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Ⅰ. 問 題 の 所 在
信託は, 信託財産の帰属主体である受託者が, 信託の目的に従い, 信託
財産の管理または処分その他信託の目的の達成のために必要な行為をする
ことを基本的内容とする制度である｡ しかし, 委託者のニーズが複雑化,
高度化している現在においては, これに対応するために, 受託者以外の者
を信託事務処理に関与させるスキームが存在する｡ いわゆる受託者機能の
分化 (アンバンドリング) である｡ 例えば, 不動産流動化のための信託に
おいて, 運用判断業務をアセット・マネージャーが指図する場合, または
特定金銭信託において, 委託者と投資一任契約を締結した投資顧問会社が,
信託財産の運用を指図する場合など, 受託者以外の者が, 信託事務処理に
関して受託者に対する指図権を有する信託が存在する｡ 今後, 福祉型信託
において受益者のニーズに応じて受益権の内容を第三者が決定または変更
する信託, 中小企業の事業承継のために株式を信託する場合において株式
の議決権行使を指図する信託, 受託者の適切な信託事務処理を監視するた
めに, 第三者に一定の事務処理に対する同意権を付与する, あるいは第三
者に受託者の解任権を付与する信託など, 受託者以外の者が信託事務処理
に関与する事例の増加が予想される｡
受託者に指図する, または受託者の提案に対して同意する権利を行使す
るなど, 信託事務処理に何らかの形で関与する者 (以下, ｢指図権者等｣
という｡) が, 委託者または受益者と契約関係にある場合は, その契約に
従って, 相手方に対し権利を有し, 義務を負う｡ しかし, 指図権者等が,
委託者または受益者と直接契約関係になく, また, 受託者から事務処理を
委託されたのでもなく, 信託行為の定めにより権限を授与された場合にお
いては, 検討すべき様々な法的問題点が存在する
(１)
｡
まず, 受託者または信託管理人・信託監督人・受益者代理人など信託法
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で規定された者以外の第三者に対して, いかなる権限を付与することがで
きるのか, 換言すれば, 指図権者等に付与できない権限とは何か, 明らか
にする必要がある｡
次に, 指図権者等がいかなる場合にいかなる義務を負うのか, 義務を負
うとして法的構成をどのように考えるべきか, 検討しなければならない｡
指図権者等が負う義務の内容については, 信託業法において指図権者の忠
実義務 (信託業法65条) および行為準則 (信託業法66条) が定められて
いるが, 信託法 (以下, ｢法｣ とする｡) 自体には指図権等に関する規定は
存在しない｡ では, 信託行為の定めによって権限が付与されているが, 業
法の適用がない指図権者等は, いかなる義務を負うのであろうか｡ 近年,
指図権者を共同受託者に準ずる者とみなして, 受託者の善管注意義務に関
する規定 (法29条２項), また一般的忠実義務に関する規定 (法30条) を
準用または類推適用し, 指図権者は指図権の行使に関して信託法上の忠実
義務, 善管注意義務を負うと解する一方で, 受託者は指図権者の行為に関
しては原則として注意義務を負わないとの見解が示されている
(２)
｡ しかし,
指図権者等に付与することができる権限は多様であり, 指図権者等の義務
または責任の判断基準, 信託行為の定めにより指図権者等の義務を免除で
きる範囲も, 指図権者等の性質および付与された権限の内容により, 必ず
しも一様でないと考えられるので, 類型化して考察する必要があると思わ
れる｡
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(１) 投資信託を中心に, 指図権者が関与する信託における指図権者の義務
および受託者の責任を検討するものとして, 天野佳洋・佐藤勤・福井修
｢信託の受託者機能の機能分化 (アンバンドリング) に伴う受託者の責任｣
信託研究奨励金論集33号90頁以下 (2012年) がある｡
(２) 中田直茂 ｢指図者を利用した場合の受託者責任 (下)｣ 金法1860号42
頁 (2009年), 須田力哉 ｢指図を伴う信託事務処理に関する法的考察｣ 信
託法研究34号23頁 (2009年)｡
そして, 指図権者等が信託事務処理に関与する信託において, 指図権者
等と受託者の法的関係を明らかにすることも極めて重要である｡ すなわち,
指図権者の指図に従った受託者は, その指図が不適切であって信託財産に
損失が生じたときには, 受益者に対して責任を負うのか, 受託者の不適切
な信託事務処理の提案に対して, 同意権を有する第三者が同意したとき,
または受託者の合理的な提案に対して同意権者が同意しないとき, 受託者
はいかなる場合にいかなる責任を負うのか, という問題が存在する｡ また,
指図権者等が, 死亡などの理由により, 指図権等を行使することが不可能
となった場合における当事者間の法律関係, さらに, 指図権者等に対する
受託者の情報提供義務も, 検討すべき課題である｡
さて, オフショアの信託においては, 信託プロテクター (trust protec-
tor, 以下 ｢プロテクター｣ とする｡) と呼ばれる者が, 様々な形で信託事
務処理に関する権限を与えられている場合が多く見られ, プロテクターを
めぐる制定法および判例は豊富である
(３)
｡ また, イギリス法 (本稿では, イ
ングランドおよびウェールズの法を表わす｡) では, プロテクターの利用
は実際には少ないものの, 受益者指名権 (power of appointment) を中心
とする ｢権限｣ (power) に関する法理論の蓄積があり, 信託事務処理に
関する様々な権限を付与された者の義務を決定する際にも参照されている｡
さらに, アメリカでは, 受託者以外にも信託事務処理に複数の者が関与す
る信託の利用が広がっており, 特に近年は, 指図権者等をめぐる法律関係
について, 州制定法による整備が進んでいる｡
本稿は, いわゆるオフショア地域を含め, 英米法系の諸国において, 信
託事務処理に関与する受託者以外の者, 特にプロテクターに関する制定法,
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(３) オフショア信託におけるプロテクターの義務について紹介するものと
して, 奥平旋 ｢オフショア信託におけるプロテクター (protector) の発展
と現状｣ 早法61巻１号57頁 (2010年)｡
判例および学説を参考に, 信託業法の適用がない場合において, 信託行為
の定めにより第三者が指図権等を付与された信託をめぐる諸問題を検討す
ることを目的とする｡
まず, 英米およびオフショアにおけるプロテクターの意義と機能を明ら
かにしたうえで (Ⅱ), Ⅲでは, 信託行為の定めにより, 受託者, 受益者,
信託監督人等以外の第三者に付与することのできる権限の範囲について考
察する｡ Ⅳでは, イギリスにおける権限保持者の義務をめぐる判例および
学説の状況, ならびにオフショア, アメリカにおけるプロテクターの義務
に関する制定法, 判例および学説の状況を明らかにし, 我が国において指
図権者等が善管注意義務等の義務を負う場合とその法的構成, そして義務
の減免の範囲について, 指図権者等の性質および権限の内容に応じて検討
する｡ そしてⅤにおいて, プロテクターが存在する場合における受託者の
責任につき, 近年この点に関する州制定法の展開が著しいアメリカ法を概
観し, 我が国において, 指図権者等が指図権または同意権を有している場
合に, 受託者が受益者に対していかなる責任を負うべきかを論ずる｡
なお, 受益者指定権・変更権を信託の当事者以外の第三者に付与するこ
ともできる (法89条) が, 受益者が確定していない信託については, 別
途当事者間の法律構成を考える必要があるため, 本稿の検討対象からは除
外する｡
Ⅱ. 英米およびオフショアにおける信託プロテクター
１. 信託事務処理に関与する者
近年, アメリカにおいては, 受託者ではない多様な関係者が, 信託事務
処理に関与する場合が増えているといわれている
(４)
｡
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(４) 以下の記述は, 主として, Joseph F. McDonald, Open Architecture Trust
Designs Under New Hampshire Law Provide Flexibility and Opportunities, 49 N.
投資委員会 (investment committee) または投資アドバイザー (invest-
ment advisor) は, 信託財産の全部または一部に関して, 投資に関する判
断を下す権限を与えられている者をいう｡ 具体的には, 投資する対象, 投
資の維持, 信託財産の売却, 入札, 信託財産に対する担保権設定などに関
して決定する権限を有する者である｡
信託アドバイザー (trust advisor) は, 伝統的には受託者の職務内容の
一部を引受ける者を意味し, 一般的には投資に関する権限を授与された者
を指す場合が多いようである｡ しかし近年では, 投資に限らず幅広い裁量
権を与えられた受託者以外の者として理解されてきており, プロテクター
とほぼ同義と考えてよいといわれている
(５)
｡
分配委員会 (distribution committee) または分配アドバイザー (distri-
bution advisor) は, 受益者に対する利益の分配に関して決定する権限を
有する者をいう｡ 分配委員会は, 受益者の家族を含めて複数の者から構成
されることが多い｡
最後に, プロテクターとは, 典型的には受託者が有しない権限 (受託者
の解任権, 信託の変更権など) を信託行為の定めにより与えられ, 信託事
務処理に関与する者をいうとされるが
(６)
, アドバイザーと同様, 信託財産の
管理・運用, 処分または分配等に関する幅広い権限を有する者を指す｡
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72(1167) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
H. B. J. 34, 36 (2008); Duncan & Sarafa, Achieve the Promise―and Limit the
Risk―of Multi-Participant Trusts, 36 ACTEC L. J. 769, 781783 (2011) に
依拠している｡
(５) See Alexander A. Bove, The Case Against the Trust Protector, 37 ACTEC
L. J. 77, 78 (2011).
(６) ANDREW HOLDEN, TRUST PROTECTORS 2 (2011); Robert Ham et al., Pro-
tectors in THE INTERNATIONAL TRUST 193 (2nd ed. Glasson & Thomas ed.
2006).
２. プロテクターの意義と機能
プロテクターは元来, オフショアにおける資産保護を目的とする信託
(asset protection trust) において利用されてきた｡ 委託者が, 一定の財産
につきオフショアの者を受託者として信託を設定することによって, 当該
財産を責任財産から除外し, 債権者の手から隔離するとともに, オフショ
アの税制上の恩恵を受けるが, 委託者が当該信託に対して一定のコントロー
ルを及ぼす手段として, プロテクターが生み出されたのである｡ すなわち,
オフショアに居住していない委託者は, そこで信託を設定するときには,
地理的に遠く, 直接知らない受託者に財産管理を委ねて, 財産に対する支
配を完全に失ってしまうことに, しばしば懸念を抱く
(７)
｡ 他方で, 委託者自
身が信託の管理について指図権を留保した場合には, 委託者の債権者が信
託財産に対して強制執行することが認められるリスクが生ずる
(８)
｡ また, 委
託者が良く知る, オフショアに所在しない国内の者を共同受託者として指
名した場合にも, 国内の裁判所の裁判管轄権に服することになって, 委託
者の債権者による強制執行が肯定されるおそれがある
(９)
｡ したがって, 委託
者はプロテクターを選任することにより, 受託者に対して間接的に一定の
程度の支配または影響力を及ぼしつつも, 自らの一般債権者から隔離され
た財産を創出し, オフショアの税制の恩恵を受けることが可能となるので
ある｡
受託者が委託者と同じ国内に存在している場合には, 委託者は受託者に
対してインフォーマルな形で, 様々な影響力を行使することができるので,
特にイギリスにおいては, プロテクターを利用するニーズはそれほど高く
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(７) Stuart E. Sterk, Trust Protectors, Agency Costs, and Fiduciary Duty, 27
CARDOZO L. REV. 2761, 2764 (2006).
(８) Id.
(９) Id. at 2775.
ないといわれてきた
(10)
｡ しかしながら, オフショア以外においても, 特にア
メリカにおいてプロテクターの利用が注目されている背景には, 次のよう
な事情がある｡
一つには, 贈与型の信託において, 財産の処分または承継に対する委託
者の態度が変化してきたことが挙げられる｡ すなわち, 単に財産を自動的
に承継させる手段としてだけでなく, 様々な目的に応じた最適な財産承継
の仕組みを構築することを求めるようになり, そのために, 信託の当事者
ではない家族のメンバー等が, 委託者の希望に応じて様々な形で信託財産
の管理または分配に関与することが望ましいと考えられるようになったと
いわれる
(11)
｡ また, 信託財産が委託者にとって特別な思い入れがある財産で
あるときに, その適切な管理に関してより厳格なチェックを希望すること
がある
(12)
｡ 財産承継を目的とする信託事務処理において, 委託者の希望が確
実に実現される手段として, プロテクターを利用するのである｡
第二に, アメリカでは永久拘束禁止則を廃止または緩和する州が増加し
ているが
(13)
, 長期にわたって存続する信託において, 事情の変更に迅速に対
応する手段としてプロテクターを活用することが考えられている｡ 例えば,
適用される法や税制の変更, 受益者を取りまく状況の変化, 受託者のパフォー
マンスの低下など委託者が予期しえなかった事情の発生により, 信託の目
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(10) A. J. OAKLEY, PARKER & MELLOWS, THE MODERN LAW OF TRUSTS 205 (9th
ed. 2008); Tsun Hang Tey, The Office of Protector: its Nature and Duties, 24
TR. L. INT’L 110, 112 (2010).
(11) Anthony Duckworth, Protectors and Other Supernumeraries, 20 TR. L.
INT’L. 180, 185 (2006); Duncan & Sarafa, supra note 4, at 776 (2011).
(12) Richard C. Ausness, The Role of Trust Protectors in American Trust
Law, 45 REAL PROP. TR. & EST. L. J. 319, 330 (2010).
(13) アメリカにおける永久拘束禁止則の廃止または緩和の内容と背景につ
いては, 木村仁 ｢委託者の意思と信託の変更について｣ 信託法研究33号89
頁～95頁 (2008年) 参照｡
的等に照らして, 信託の変更が必要となる場合が考えられる｡ このような
場合の対策として, 特に委託者の死後は, 受託者に信託を変更する権限を
付与するという対策が考えられるが, 一般的に受託者は信託を変更または
終了することに消極的であるといわれており
(14)
, また, 裁判所の命令による
信託の変更にはコストがかかる｡ したがって, プロテクターを選任し, 信
託財産の管理方法や分配方法を変更する権限を与えておくことは, 予見不
可能な将来の事情変更に対応する有用な手段となりうるのである
(15)
｡
第三に, 受託者が信託の事務処理の一部について十分な知識や能力を有
していない場合に, プロテクターが受託者に助言する権限を授与されるこ
とがある｡ 一般的に, 法人受託者が信託財産の分配につき裁量権を与えら
れていたとしても, 裁量的な分配権限を行使することに慎重になることが
多いので, 特に, 財産承継を目的とする民事信託においては, 受益者の事
情をよく知る家族などがプロテクターに就任し, 分配の必要性やその内容
について受託者に助言する権利を付与される場合が見られる
(16)
｡
第四に, 受益者に代わって受託者を監視する役割をプロテクターに担わ
せるニーズである
(17)
｡ 一般的に受益者は, 財産管理に関する専門的知識を有
していないことが多く, 特に受益者が未成年者または判断能力の衰えた者
である場合や, 受益者が受託者を信頼し, これに依存しているという関係
に立つ場合には, 受益者による適切な監督が期待できるとは限らない｡ プ
ロテクターに受託者の解任権, 受託者の財産処分行為に対する同意権など,
受託者を監督する権限を与えることにより, 受託者に対する監視が補強さ
れる｡ 我が国における信託監督人と同様の機能を求めるのである｡ 他方で,
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(14) Sterk, supra note 7, at 2767.
(15) Id.; Duckworth, supra note 11, at 182.
(16) Ausness, supra note 12, at 329.
(17) Id.; Sterk, supra note 7, at 2768.
プロテクターの義務違反を監視するコストやプロテクターに対する報酬等
が生ずることになるので, 必ずしも全体として, 信託事務処理の適切な遂
行を監視するコストが低減されるとは限らないとの指摘もある
(18)
｡
Ⅲ. 指図権者等の権限
１. プロテクターに付与できる権限の範囲
プロテクテーに対しては, 信託財産の管理・運用, 処分または分配等の
幅広い権限を付与することができるとされている｡ Hayton によると, プ
ロテクターに付与することができる権限の例として, 受託者の報酬に対す
る同意権, 信託会計報告の請求権, 会計監査人の選任権, 会計の基準とな
る貨幣の変更権, 信託の管理に対する定期的な調査権, 受託者の自己取引
に対する承認権, 受託者の選任・解任権, 信託の本拠を変更する権限, 受
託者が潜在的受益者に対して裁量的な金銭の交付をすることに対する同意
権, 一定の信託財産の処分に対する同意権, 受託者が信託の管理に関する
信託行為の定めを変更することに対する同意権, 信託財産の投資その他信
託財産の管理に関する指図権, 委託者が権利を留保している場合において,
一定の要件のもとその権利行使を拒否する権限, 一定の対象者の中から受
益者を追加・削減する指図権または同意権, 受益者を定めた条項以外の信
託行為の定めの変更権, などがあるとする
(19)
｡
プロテクターに授与できる権限の範囲について, Duckworth は, ①受
託者の信託違反の責任を免除する権利, ②情報開示請求権など受益者の権
利行使に対する同意権, ③信託の管理に関する紛争を解決する権利, ④法
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(18) See Gregory S. Alexander, Trust Protectors: Who Will Watch the Watch-
men ?, 27 CARDOZO L. REV. 2807, 2808 (2006).
(19) HAYTON, MATTHEWS & MITCHELL, UNDERHILL AND HAYTON’S LAW RELATING
TO TRUSTS AND TRUSTEES 4748 (18th ed. 2010).
的手段により信託を実現させる権利, はプロテクターに付与することがで
きないと述べる
(20)
｡ ①および②については, 信託の本質に関わる受益者の権
利であり, これを制限することはできないとする｡ また, 裁判所の管轄権
を奪うことはできず (③), 受託者でも受益者でもない者に, 信託上の権
利を法的に実現する請求権を与えることに対しては抑制的であるべきとす
るのである (④)｡
しかし, 筆者の知る限り, 英米またはオフショアにおいて, プロテクター
に付与することができる権限の範囲については, 十分な議論が展開されて
いるとはいえない
(21)
｡
２. 指図権者等に付与できる権限の範囲
英米法およびオフショアにおいては, 信託行為の定めによりプロテクター
に与えることができる権限は広く認められており, その範囲の限界につい
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(20) Anthony Duckworth, Protectors― Fish or Fowl ?, [1996] PCB 169, 176.
同旨を述べるものとして, Ham et al. supra note 6, at 208.
(21) オフショアにおいては, 信託行為に別段の定めがなければ, プロテク
ターは, 受託者の解任権・選任権, 信託の準拠法の決定権, 信託の管理に
関する法廷地を変更する権利, 受託者の特定の行為に同意する権利などを
有すると規定する法域はあるが, プロテクターの権限の範囲を規定してい
るものはほとんど見られない｡ See e.g., Malta, Trusts and Trustees Act
1989, s. 24A (2); Mauritius, Trust Act 2001, s. 24 (3); St Vincent and the
Grenadines, International Trusts Act 1996, s. 16 (2).
他方で, 2009年に公刊された ｢ヨーロッパ私法の原則・定義・モデル準
則 共通参照枠草案 (Draft of Common Frame of Reference)｣ 第10編 1：
203 条４項では,信託補助人 (trust auxiliary) の定義として, ｢信託行為の
定めに従い, 受託者を選任し若しくは解任する権限又は受託者の辞任に同
意する権限を有する者｣ と規定しており, その権限をかなり限定している｡
DCFR のオンライン版は, http://ec.europa.eu/justice/policies/civil/docs/dcfr_
outline_edition_en.pdf より入手可能｡
ては, 必ずしも十分に議論されているといえないが, 信託の本質に関わる
受益者の権利, 裁判外での紛争解決権, 信託を法的に実現させる権利など
は, プロテクターに付与できないとする見解があった
(22)
｡ 我が国においては,
信託行為の定めによって, 指図権者等に付与することができる権限の範囲
はどこまでであろうか｡ すなわち, 信託行為の定めにより, 指図権者等の
第三者に付与することが認められない権利とは何であろうか｡
(１) 単独受益権
信託法92条各号に掲げられている単独受益権については, 受託者の監
督に係る受益者の重要な権利であり, これを信託行為の定めによって制限
することはできない (法92条本文)｡ 例えば, 受益者が信託法40条の規定
による損失てん補または原状回復の請求権を行使するにあたり, 第三者の
同意を必要とする旨の信託行為の定めは無効と解される｡ では, 法92条
各号の単独受益権の行使に際して, 第三者の助言を受けることを必須とす
る定めはどうであろうか｡ 単独受益権の行使を制限するものではないので,
このような信託行為の定めは原則として有効と解してよいが, 受益者の単
独受益権の行使を実質的に制限するような条件を課すもの (多数の助言を
必要とする等) は, その効力が否定されるべきであろう｡
では, 受益者が現に存する場合に, 第三者に法92条各号の権利を行使
する権限を与えることは可能であろうか｡ 信託監督人や受益者代理人が選
任されている場合には, これらの者は, 信託行為に別段の定めがある場合
を除き, 法92条各号の権利を, 受益者と重畳的に行使する権限が認めら
れている (法132条１項, 法139条１項)｡ 信託監督人または受益者代理人
と同様に, 信託行為の定めにより, 現に存する受益者でない第三者に単独
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(22) Duckworth, supra note 20, at 176; Ham et al., supra note 6, at 208.
受益権を付与することが可能であろうか｡
信託法は, 信託監督人および受益者代理人の資格, 権限, 義務, 任務の
終了および後任の選任等に係る規定を置いて, それぞれの法的地位を明確
にし, 受益者の利益保護を図るとともに, 受益者自身による権利行使との
競合を調整している
(23)
｡ 委託者が, これら以外の者に単独受益権を付与して,
単独受益権を与えられた者の権利義務関係を信託行為の定めで任意に規定
できるとすると, 信託監督人または受益者代理人の法的地位を明確化し,
特にその資格, 義務 (善管注意義務, 誠実公平義務), および受益者自身
による単独受益権行使との調整に関する規定を強行規定として, 受益者の
利益を保護するという信託法の規定の趣旨を没却することになる｡ また,
受益者が複数の場合において, 受益者が信託に関する意思決定をする方法
については, 信託行為で別段の定めを置くことが許容されているが, 法92
条各号の単独受益権の行使に係るものは除外されている (法105条１項本
文カッコ書)｡ さらに, 信託監督人または受益者代理人が存在する場合に,
第三者に単独受益権を与えることができるとすれば, 法律関係がいたずら
に複雑化し, 当事者の権利関係が錯綜することになる｡
したがって, 受益者が現に存する場合において, 法92条各号の単独受
益権を, 信託監督人または受益者代理人以外の第三者に付与することはで
きないと解すべきである｡ すなわち, 単独受益権を第三者に与えながら,
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(23) 信託監督人の権限に関する法132条１項本文カッコ書では, 単独受益
権のうち, 受益権を放棄する権利 (法99条１項), 受益権取得請求権 (法
103条１項または２項), 受益権原簿記載事項を記載した書面の交付等の請
求権 (法187条１項) および受益権原簿記載事項の記載等の請求権 (法198
条１項) については, 受益者の個人的な利益を目的とした権利であるとさ
れ, 信託監督人の権限から除外されている｡ また, 受託者および受託法人
の理事等の損失てん補責任等の免除 (法42条) は, 受益者代理人が行使で
きない権利とされている (法139条１項本文カッコ書)｡
この者について信託監督人または受益者代理人に関する規定の適用を排除
する旨の信託行為の定めは無効と解すべきであろう｡ 委託者が, 単独受益
権を受益者以外の者に付与して, 受託者を監督させたい場合には, 信託監
督人または受益者代理人の制度を利用したうえで, 信託行為の定めによっ
て, 行使できる権利を限定すればよいのである (法132条１項ただし書,
法139条１項ただし書
(24)
)｡
(２) 信託に関する意思決定に係る権利
まず, 信託に関する意思決定に係る権利のうち, 受益者による行使が必
ずしも予定されていないものについては, 信託行為の定めにより第三者に
委ねることは, 委託者による私的自治の範囲内として, 問題とはならない
と思われる｡ 信託法自体が信託行為による別段の定めを許容している場合
は特にそうである｡ 例えば, 受託者の解任権 (法58条３項), 新受託者の
選任権 (法62条１項), 信託の変更を指図する権利 (法149条４項), 信託
を終了する権利 (法164条３項), 受益者指定権または変更権 (法89条１
項
(25)
) などを, 第三者に付与することは可能である｡
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(24) これに関連して, 信託行為の定めにより信託監督人の権限を付加する
ことができるかという論点があるが, これを肯定する見解として, 岡田健
二 ｢受益者代理制度について｣ 信託法研究32号19頁 (2007年), 否定的に
解する見解として, 佐久間毅 ｢信託管理人, 信託監督人, 受益者代理人に
関する諸問題｣ 信託234号24～26頁 (2008年)｡ また, 田中和明 『新信託法
と信託実務』 231頁 (2007年) は, ｢新信託法132条１項に基づき, 信託監
督人の権限を信託行為の定めにより拡大するのではなく, すべての受益者
となるべき者の公平を勘案しながら, 受益者への金銭交付の時期・金額・
方法等を定める権限を, 新信託法105条１項の信託行為の定めに基づき,
｢信託監督人｣ に委ねることとするのである｡｣ と述べる｡
(25) 第三者に受益者を指定または変更する権限を付与することが認められ
るのであれば, 受益者への利益交付の時期・金額・方法等を定める権限を
次に, 信託に関する意思決定に係る権利のうち, 受益者による行使を要
するとされているもの (法92条各号の単独受益権の権利行使に係るもの
を除く
(26)
) についてはどうであろうか｡ 複数の受益者が信託に関する意思決
定をする権利の行使については, 法92条各号に掲げる単独受益権の行使
に係る場合を除き, 信託行為で別段の定めが許容されていることから (法
105条１項ただし書), 第三者に委ねることも可能である｡ また, 受益者
代理人には, その代理する受益者のためにその受益者の権利に関する一切
の裁判上又は裁判外の行使をする権限を有するとされており (法139条１
項本文), 信託に関する意思決定の権利も当然にこれに含まれると考えら
れる｡
したがって, 複数の受益者が存在する信託において, その意思決定に係
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第三者に委ねることも認められると解される｡
(26) これには, 以下に関する権限が該当する｡ 信託財産と固有財産等とに
属する共有物の分割に係る協議 (法19条１項２号および３項２号), 受託
者の利益相反行為または競合行為についての事前の承認 (法31条２項２号
および32条２項２号), 受託者の利益相反行為に対する追認 (法31条５項),
受託者の競合行為について信託財産のためにされたものとみなす権利の行
使 (法32条４項), 受託者の損失てん補責任等の免除 (法42条), 受託者の
辞任の同意 (法57条１項), 受託者の解任の合意 (法58条１項), 新受託者
の選任の合意 (法62条１項), 前受託者, 前受託者の相続人等または破産
管財人が新受託者への信託事務の引継ぎの際に行う信託事務に関する計算
に対する承認 (法77条, 法78条), 信託監督人および受益者代理人に関す
る辞任の同意, 解任の合意, 新信託監督人または新受益者代理人の選任,
信託監督人または受益者代理人による事務の終了に対する同意 (法134条
２項および141条２項, 法135条１項および142条１項, 法136条１項１号お
よび143条１項１号), 信託の変更の合意等 (法149条１項, ２項１号およ
び３項), 信託の併合の合意 (法151条１項および２項１号), 信託の分割
の合意 (法155条１項および２項１号, 法159条１項および２項１号), 信
託の終了の合意 (法164条１項), 清算受託者がその職務の終了の際に行う
信託事務に関する最終の計算に対する承認 (法184条), である｡
る受益者の権利については, 信託行為の定めにより, 受益者ではない第三
者に付与することが可能である｡ 単独受益者の場合であっても, 信託法上,
受益者の権利行使に代えて, 信託行為の定めにより同じ法律効果の発生が
認められているときは, 第三者にその権利行使を委ねることができると解
される｡ 例えば, 受託者の利益相反行為または競合行為について事前に承
認する権限を, 信託行為の定めにより, 受益者以外の第三者に与えること
は可能であろう (法31条２項１号または法32条２項１号)｡
ただし, 受託者または受託法人の理事等の損失てん補責任等の免除 (法
42条) については, 受益者自らが意思決定すべき重要な権利とされ, 受
益者代理人の権限から除外されている (法139条１項本文カッコ書) こと
から, 第三者に付与することもできないと解すべきであろう (また,法105
条４項も参照されたい｡)｡ また, これらの権利は受益者の利益のために行
使すべきものであるから, 受託者の利害関係人に付与することを認めるべ
きではない｡
Ⅲ. 指図権者等の義務
信託事務処理に関与する権限を有する指図権者等が負う義務については,
信託業法において指図権者の忠実義務 (信託業法65条) および行為準則
(信託業法66条) が規定されているが, 信託法自体に指図権者等の義務を
定めた規定は存在しない｡ 指図権者等が, 受益者と投資一任契約など個別
の委任契約を締結している場合には, 指図権者等は, その契約にもとづい
て受益者に対して善管注意義務などの義務を負う｡ しかし, 信託行為の定
めによって一定の権限を与えられた指図権者等と受益者との間に, そのよ
うな契約関係が存在しない場合, 業法の適用がない指図権者等は受益者に
対して, いかなる法的構成によって, いかなる義務を負うのであろうか｡
また, 信託行為の定めにより, 指図権者等の義務を減免することができる
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範囲の確定も, 関連する重要な論点である｡
以下では, プロテクターまたは信託事務処理に関する権限を与えられた
者の信認義務をめぐる英米およびオフショアの判例, 制定法および学説を
分析したうえで, 我が国の指図権者等の義務内容および義務を減免できる
範囲を明らかにしたい｡
１. プロテクターまたは権限保持者の信認義務について
プロテクター等の信託事務処理に関与する権限を有する者に関して, 英
米またはオフショアでまず議論されるのは, プロテクターが, 受益者に対
して注意義務, 忠実義務, 公平義務等の信認義務 (fiduciary duty
(27)
) を負う
のかという点である｡ また, これに関連して, プロテクターが原則として
信認義務を負うとされる場合において, これを信託行為の定めによって完
全に免除することができるのか, そして, プロテクターが信認義務に違反
したとき, 受益者に認められる救済内容は何かという問題がある｡
イギリス法では, プロテクターの義務を直接判断した判例は存在しない
が, 受託者または第三者に受益者指名権 (power of appointment) その他
信託事務処理に関する権限を与えられた権限保持者 (power holder) の義
務について, 判例および議論の蓄積がある｡ オフショアでは, 制定法にお
いてプロテクターの義務に関する規定が置かれている地域が多く, またプ
ロテクターの信認義務に関する判例も多数存在する｡ そして, アメリカ法
では, 信託事務処理に関与する者の義務について, 統一信託法典, 州制定
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(27) アメリカでは, 信認関係にある受認者が負う義務をすべて信認義務と
呼ぶ傾向にあるが, イギリス法では, 受認者に特有の義務のみを信認義務
と定義する判例または学説も存在する｡ See Bristol & West Building Society
v Mothew [1998] Ch 1, 16; MATTHEW CONAGLEN, FIDUCIARY LOYALTY 3258
(2010). 本稿では, 注意義務を含めて, 受認者として負う義務をすべて信
認義務と呼ぶことにする｡
法に規定があり, また, 近年では, プロテクターの義務について判断した
判例が現れている｡
ここでは, プロテクターまたは権限保持者が信認義務を負うか否かの判
断基準につき, イギリス, オフショアそしてアメリカの制定法, 判例また
は学説の状況を明らかにし, さらにその信認義務の免除の可否, そして信
認義務違反に対する救済内容を検討したい｡
(１) イギリス
イギリスでは, 受益者指名権を中心とする権限が一定のカテゴリーに分
類され, これにもとづいて, 権限保持者の義務内容, その判断基準および
救済が論じられている｡ 以下では, 権限の分類に応じた権限保持者の義務
内容, 義務違反に対する救済を概観し, 次に, 信託の管理に関する権限を
有する者の信認義務が問題となった判例を紹介する｡ 最後に, 権限保持者
またはプロテクターの信認義務をめぐるイギリスの学説の状況を検討する｡
(Ａ) 権限の分類
信託行為の定めにより, 信託の当事者または第三者に様々な権限を付与
することができる｡ 信託行為の解釈により, 権限保持者が負う義務内容に
応じて, 権限はいくつかのカテゴリーに分類されるが, 大別すると, 個人
的権限 (personal power) と信認権限 (fiduciary power) に分けることが
できる
(28)
｡
権限の性質が前者に属すると解されるときは, 権限保持者は権限の行使
に関して何ら義務を負わない｡ 権限保持者は, その権限を行使する義務を
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(28) See HAYTON ET AL., supra note 19, at 4546; J. E. PENNER, THE LAW OF
TRUSTS 5860 (8th ed. 2012); Tey, supra note 10, at 124; Mettoy Pension
Trustees Ltd v Evans [1991] 2 All ER 513, 545.
負わないだけでなく, 権限を行使すべきか否か適宜検討する義務もない｡
権限保持者が自らの利益のために権限を行使することも, 権限を放棄する
ことも可能である
(29)
｡ ただし, 権限保持者は信託行為において付与された権
限の範囲内でこれを行使しなければならず, 権限外の行為は権限行使上の
詐欺 (fraud on power) と呼ばれ, 無効とされる
(30)
｡
権限保持者自身の利益のために権限が付与されたと解されるときは, 権
限保持者は何ら義務を負わず, 付与された権限は個人的権限とされる
(31)
｡ 例
えば, 受益者指名権者が指名権を行使しなかった場合に財産が帰属する者
(takers in default of appointment) として指名権者が定められているとき
は, その指名権は個人的権限と解されることになる
(32)
｡
後者の信認権限を有するとされる権限保持者は, 十分な情報を得たうえ
で権限を行使すべきか否かにつき適宜検討し, 権限を行使する際には, 委
託者が権限を付与した目的または受益者全体の利益に従って誠実にこれを
行使しなければならず, 自らの利益を図ってはならない｡ また, 信託行為
に別段の定めがない限り, 権限の行使を第三者に委任する, または放棄す
論
説
法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 85(1154)
(29) HAYTON ET AL., supra note 19, at 46; PENNER, supra note 28, at 59; Tey,
supra note 10, at 124; Mettoy Pension Trustees Ltd v Evans [1991] 2 All ER
513, 545.
(30) 例えば, 権限保持者に受益者を指名する権限が与えられている場合に
おいて, 信託行為において被指名対象者 (objects of the power) が委託者
の直系血族に限定されているにもかかわらず, 指名権者がそれ以外の者を
受益者として指名する行為は, 権限行使上の詐欺とされ, 無効となる｡
(31) JOHN MOWBRAY ET AL., LEWIN ON TRUSTS 1123 (18th ed. 2008); PENNER,
supra note 28, at 59; David Hayton, A Review of Current Trust Law Issues, 22
TR. L. INT’L. 81, 83 (2008).
(32) Re Mills [1930] 1 Ch 654 (信託行為において, 指名権者が指名権を
行使しない場合には, 指名権者が先行贈与財産権消滅後の財産権 (gift
over) を取得すると定められていた事例であるが, 指名権者は権限行使に
関して何ら義務を負わないと判示された｡).
ることはできないとされる
(33)
｡
では, 権限保持者が, 信認義務に従って権限を行使しない場合に, 裁判
所はいかなる救済を与えるのであろうか｡
信認権限には, 権限保持者が必ず権限を行使しなければならない義務を
負うと解される場合があり, このような権限は信託権限 (trust power)
と呼ばれることがある
(34)
｡ 権限保持者がこの権限を行使しないとき, 裁判所
は, 様々な救済を与えることができる｡ 例えば, 裁量信託の受託者が受益
者指名権を行使しないとき, 裁判所は新受託者を選任する, 受益者の代理
人に信託財産の分配スキームを策定させて利益を分配する, または適切な
分配の基準が示されている場合には, 受託者に利益の分配を命ずるなどの
救済を与えることができる
(35)
｡
権限保持者の権限が信認権限とされるが, 必ずしも権限を行使する義務
を負わないと解される場合には, 原則として, 裁判所が権限保持者に代わっ
てその権限を行使することはなく, 権限行使の是非を検討するよう命ず
るだけである
(36)
｡ しかし, 権限保持者が権限を行使することができないとき
は, 裁判所が直接権限を行使することがある｡ 例えば, Mettoy Pension
Trustees Ltd v Evans 事件
(37)
では, Ｍ社の被用者のために職域年金信託が設
定され, Ｍ社の100％子会社であるＸ社が受託者となった｡ 信託行為では,
年金が清算された場合において, すべての受益者を対象に年金受給額を増
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(33) HAYTON ET AL., supra note 19, at 46; PENNER, supra note 28, at 59; Tey,
supra note 10, at 124; Mettoy Pension Trustees Ltd v Evans [1991] 2 All ER
513, 545.
(34) MOWBRAY ET AL., supra note 31, at 1121; GRAHAM VIRGO, THE PRINCIPLES
OF EQUITY & TRUSTS 461 (2012).
(35) McPhail v Doulton [1971] AC 424, 457.
(36) VIRGO, supra note 34, at 463.
(37) [1991] 2 All ER 513.
額する権限がＭ社にあると定められた｡ Ｍ社が破たんして, 年金が清算さ
れることとなったが, 相当額の余剰金が生じたため, Ｘがその処理につい
て裁判所に判断を求めた｡ 争点の一つは, Ｍ社が年金受給額を増額する権
限が信認義務を伴うものであるか否か, そしてその権限が誰によって行使
されうるのか, という点であった｡
高等法院の Warner 裁判官は, 信託行為の定めにより与えることのでき
る権限を, いくつかのカテゴリーに分類したうえで
(38)
, 本件における年金受
給額を増額するＭ社の権限を, 何ら義務を負わない権限であると解すると
すれば, Ｍ社の清算人が自由に余剰金を取得できることになり, 保険料を
支払っている受益者の観点からみると, その権限は無意味なものになって
しまうと述べた
(39)
｡ したがって, 本件権限は, 信認義務を伴うものであり,
Ｍ社は受益者に対して, 裁量権を行使すべきか否か, いかに行使すべきか
検討する義務を負うとした｡ そして, 本件の信認権限は会社の財産とはな
らず, 財産保全管理人 (receiver) または精算人が行使することはできな
いので, 裁判所が, 年金スキームの目的に応じて, 最も適切と思われる方
法で本件権限を行使すると述べた
(40)
｡
本件は受益者が保険料を支払っている年金が清算され, 権限保持者が権
限を行使することができなかったという特殊な事例ではあるが, 受益債権
の額の変更に関する権限が信認権限であるとされ, 裁判所による権限の行
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(38) 同裁判官は, 権限の種類を, ①付与された権限の範囲内で権限を行使
する義務を負うほかは, 何ら義務を負わない場合, ②権限を行使すべきか
否か, いかに行使すべきか適宜検討する義務を負う場合, ③特定の結果を
発生させる特定の状況の存在につき, 判断を下す義務を負う場合, ④裁量
信託における権限であり, 被指名対象者の中から受益者を指名する義務を
負う場合, の４つのカテゴリーに分類している｡ Id. at 54546.
(39) Id. at 551.
(40) Id. at 548549.
使が救済として認められた点で意義を有する｡
(Ｂ) 信託の管理に関する権限
必ずしもその境界は明確でないが, 英米法では一般的に, 信託財産の分
配に関する権限 (dispositive power, distributive power) と信託財産の管
理に関する権限 (administrative power) は, 区別して論じられている｡
前者の権限は, 受益者への金銭交付の時期・金額・方法などに関するもの
であり, 受益者指名権 (power of appointment), 収益先払い権 (power of
maintenance) および元本先払い権 (power of advancement) などが含ま
れる
(41)
｡ 後者の信託の管理に関する権限は, 信託財産の投資に関する権限,
信託財産を処分する権限, 信託事務処理を第三者に委託する権限, 受託者
の選任権など, 信託財産の保護を目的とするものをいう
(42)
｡
判例は, 受託者以外の者が信託事務処理に関与する権限のうち, 信託の
管理に関する重要な権限については, これを信認権限と解する傾向にある｡
例えば, Re Skeats’ Settlement 事件
(43)
では, 家族を受益者とする後継ぎ
遺贈型の受益者連続信託が設定されたが, 信託行為において, 受託者の死
亡, 辞任の申し出, 就任拒否などの事由により, 新受託者を選任する必要
が生じた場合には, Ｙらが新受託者を選任する権限を有するとの定めがあっ
た｡ 受託者による辞任の申し出があったので, Ｙらは, Ｙを新受託者に選
任したが, 旧受託者らが, Ｙらによる新受託者の選任権の行使に疑問があ
るとして, 信託財産を引渡すことを拒否し, Ｙらによる権限行使の有効性
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(41) See MOWBRAY ET AL., supra note 31, at 98485; VIRGO, supra note 34, at
459; GERAINT THOMAS & ALASTAIR HUDSON, THE LAW OF TRUSTS 404, 41838
(2nd ed. 2010).
(42) See MOWBRAY ET AL., supra note 31, at 98485; THOMAS & HUDSON, supra
note 41, at 404.
(43) (1889) 42 Ch D 522.
が争われた｡
高等法院大法官部の Kay 裁判官は, ｢……新受託者を選任するという権
限を与えられた者は, 通常, 受託者として履行することが求められる困難
で, 負担の重い, そして繊細な義務を委ねることのできる誠実で善良な者
を選任する義務を負っている｡ 権限保持者はその能力の範囲内で最善を尽
くし, 信託の目的に照らして最適な人物を選任しなければならない
(44)
｡｣ と
述べ, 権限保持者が自らを受託者として選任した行為を無効とした｡ 本件
では, 新受託者を選任する権限が第三者に付与されている場合に, その者
は, 最善を尽くして, 最適な者を新受託者として選任する信認義務を負う
とされた｡
また, Vestey’s (Lord) Exectors v IRC 事件
(45)
は, 信託に関する権限を留
保した委託者らに対して課税することの可否が争われた事件である｡ 信託
行為の定めにおいて, 委託者らは, 信託財産の投資に関して受託者に指図
する権限を有すると規定されていたが, 委託者らがこの指図権を行使する
際に信認義務を負うか否かが, 争点の一つとなった｡
この事件において Simonds 裁判官は次のように述べて, 当該権限が信
認権限であると判示した｡ ｢エクイティ裁判所がこの権限についていかに
解するかと尋ねられたとしたら, この権限は, 受益者の排他的利益のため
に行使されるべき信認権限であると答えるしかないと思われる｡ …… 本
件は, 受託者が特定の者の指図により投資する権限を有する継承的財産処
分に関するものである｡ 信託行為において直接的かつ明確な別段の定めが
ない限り, 指図権を行使する者が, 受益者の利益を無視してもよいとする
解釈は正当化できない｡｣ と
(46)
｡
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(44) Id. at 526.
(45) [1949] 1 All ER 1108.
(46) Id. at 1115.
このように, 新受託者の選任権, 投資に関する指図権など信託財産の管
理または処分に関する重要な権限を有する者は, 受益者の利益のために権
限を行使する信認義務を負うと解される傾向にあるといえよう｡
(Ｃ) 学説
Hayton は, 権限保持者またはプロテクターが信認義務を負うか否かは,
信託行為の定めの合理的解釈によって決定され, その際には, 信託行為の
文言のほか, 権限を付与した委託者の目的, 権限保持者の性質および権限
の内容などが考慮されるとしている
(47)
｡ 特に権限保持者の性質について, 権
限保持者が委託者であるとき, または委託者と密接な関係にある非専門家
であるときは, 権限保持者自身の利益のために権限が付与されたと解され
て, その権限は個人的権限とされる可能性が高いのに対して, 専門家にそ
の職務として権限が付与されたときは, 何らかの信認義務を伴う信認権限
と解される可能性が高いとする学説が散見される
(48)
｡
また, 権限の内容に応じて, 信認義務を伴うか否かの推定が異なると述
べる見解は, 相当程度存在する｡ すなわち, 比較的多数の学説は, 信託全
体の適切な運営および受益者全体の利益にとって, 重要な役割を果たして
いる管理権限であるときは, 信認義務を伴う信認権限であるとの強い推定
が働く一方で, 受益者に利益を分配する信託財産の分配権限については,
これを必ずしも信認権限と解する必要はないとする
(49)
｡
なお, 権限保持者が信認権限を有する場合, その一般的内容には, 権限
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(47) HAYTON ET AL., supra note 19, at 49.
(48) Id.; Hayton, supra note 31, at 84; HOLDEN, supra note 6, at 4650; Tey,
supra note 10, at 123.
(49) THOMAS & HUDSON, supra note 41, at 67273; PENNER, supra note 28, at
61; HAYTON & MITCHELL, COMMENTARY AND CASES ON THE LAW OF TRUSTS AND
EQUITABLE REMEDIES 169 (12th ed. 2005).
行使すべきか否かを適宜検討する義務, 信託の目的に従って権限を行使す
る義務, 利益相反を回避する義務, 信託行為に別段の定めがない限り報酬
を受けない義務, 公平義務, 権限を放棄しない義務, 将来の権限行使を制
限しない義務などが含まれるとされているが
(50)
, 信託行為の定めの解釈によ
り, 一部の義務のみを負うとすることも可能である
(51)
｡
(２) オフショア
（Ａ）制定法
オフショアでは, プロテクターが負う義務について, 法律上の規定を有
している法域が多いが, その内容は４種類に大別することができる｡
①第一に, セントキッツ・ネービスなどでは, 文言上は強行規定として,
プロテクターは信認義務を負うと規定されている
(52)
｡
②次に, プロテクターは, 信託行為に別段の定めがある場合を除いて,
受益者に対して信認義務を負うとされ, デフォルト・ルールとしてプロテ
クターの信認義務を定めているのは, アンギラ
(53)
, セント・ビンセントおよ
びグレナディーン諸島
(54)
, ベリーズなどである｡ 例えばベリーズでは, ｢プ
ロテクターは, その職務を執行するにあたり, 信託受益者または信託が設
定された目的に対して, 信認義務を負う｡ ただし, 信託行為に別段の定め
があるときは, その定めるところによる
(55)
｡｣ と規定されている｡
論
説
法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 91(1148)
(50) Hayton, supra note 31, at 83.
(51) 例えば, 権限を行使するか否か検討する義務を負わないが, 権限を行
使する際には受益者の最善の利益になるよう注意する義務を負うと解され
る場合などである｡ Id. See also Conaglen & Weaver, Protectors as Fiduciaries:
Theory and Practice, 18 TRUSTS & TRUSTEES 1, 67 (2012).
(52) St. Kitts and Nevis, Trusts Act 1996, s 25 (8).
(53) Anguilla, Trust Ordinance 1994, s 16.
(54) St. Vincent and the Grenadines, International Trusts Act 1996, s 16 (5).
③これに対して, クック諸島などでは, 信託行為で別段の定めがある場
合を除き, プロテクターは信認義務を負わないと規定されている
(56)
｡ ②と逆
にデフォルト・ルールとして, プロテクターの信認義務を否定している｡
④最後に, ブリティッシュ・バージン・アイランド
(57)
, モーリシャス
(58)
など
は, 信認義務については何ら言及せずに, 信託行為に別段の定めがある場
合を除き, プロテクターが権限を誠実に行使したときには受益者に対して
責任を負わないと規定する｡
(Ｂ) 判例
次に, 判例において, プロテクターの受益者に対する信認義務が否定さ
れたものと肯定されたものを紹介し, その判断基準を明らかにしたい｡
(a) プロテクターの権限が, 信認義務を伴わない個人的権限であるとされ
た例
①Rawson Trust Co Ltd v Perlma
(59)
n
(事実の概要)
1982年Ｓは, Ｘ銀行を受託者とし, Ｓの子らである B1, B2およびＳ自
身を受益者とする信託を設定したが, これら３名の受益者は同時にプロテ
クターにも選任されていた (1982年信託)｡ 信託行為では, 受託者Ｘには,
受益者らに信託財産を分配することについては絶対的な裁量権限が与えら
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(55) Belize, Trusts Act 1992, s 16 (3).
(56) Cook Islands, International Trusts Act 1984, s 20 (4) ｢信託プロテクター
は, 信託証書において定められた職務を履行するときにおける作為または
不作為に関して, 受託者その他信認義務を負う者として責任を負わない｡
ただし, 信託行為に別段の定めがあるときは, その定めるところによる｡｣
(57) British Virgin Islands, Trustee Ordinance 1961, 86 (3)
(58) Mauritius, Trusts Act 2001, s 24 (4).
(59) (1996) 1 Butterworths Offshore Cases & Materials 31.
れ, Ｘが分配権限を行使する際には, すべてのプロテクターの事前の同意
が必要であると定められていた｡ また, 税金対策のため, アメリカに居住
する者はプロテクターとしての権限を失うとの定めが置かれていた｡
その後, B1と B2の対立が激しくなり, Ｘのいかなる提案に対しても
両者の同意を得ることができなくなった｡ Ｘは, B1に一定の信託財産を
分配したいと考えたが, B2の同意を得ることは極めて困難だと予測し,
B1がプロテクターとしての権限を放棄するとの意思が示されたので, B2
がアメリカに居住していた1986年に, Ｓのみをプロテクターとする新た
な信託を設定した (1986年信託)｡ Ｘは, Ｓの同意を得て, 1982年信託の
信託財産をすべて, 新たな1986年の信託の信託財産とし, B1に対して利
益を分配した｡
Ｘが本件に関する法律問題に対する回答を求めて提訴したが, 論点の一
つは, Ｘが1982年信託から1986年信託に信託財産を移転したことに同意
したプロテクターＳは, 信認義務を負っていたか否かという点であった｡
(判旨)
バハマ最高裁は, 次のように述べて, プロテクターの権限は, 何ら義務
を負わない個人的権限であるので, 裁判所による審査には服さないと判示
した｡ ｢すべての受益者は, 信託の利益の分配がされないおそれがあった
ので, そのような場合に備えて自らの利益を保護する必要があった｡ この
ことは, プロテクターの権限が, 主として信託財産の適切な管理のためで
はなく, プロテクター自身の利益を保護するために付与されたことを示す
ものであると思われる｡ 自身の利益を保護するための拒否権は, 受認者と
してではなく, 権限保持者の利益のために付与されたものである
(60)
｡｣ と｡
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(60) Id. at 51.
②Re Z Trust
(61)
(事実の概要)
委託者Ｓは, 株式を主たる信託財産として, その娘 B1および孫ら多数
の者を受益者とし, Ｔ社を受託者とする信託を設定した｡ 信託行為の定め
によって, B1, 他の受益者 B2および受益者でない者Ｋを含めた計３名が
管理委員会を構成すると規定され, 同委員会にはＳの同意のもと信託行為
の定めを変更する権限が与えられた｡ その後, Ｋの後任として, 他の受益
者 B3が同委員会のメンバーとなった｡
同委員会は信託行為の定めを変更し, 収益受益者であった B1の受益権
を, 元本の半分を受領できる元本受益権へと変更したので, 他の受益者Ｘ
らが, 当該変更が無効であると主張した｡ これに対して, 受託者Ｔが裁判
所による指示を求める申立てをした｡ Ｘらは, 管理委員会は, 信託行為の
定めの変更につき信認義務を負っており, 同委員会のメンバーである B1
に利益を与えるような変更をすることは信認義務違反に当たると主張した
のに対して, 受託者Ｔおよび B1は, 当該変更権は個人的権限であると主
張した｡
(判旨)
ケイマン島の第一審裁判所は, B1自身が受益者であること, また, 利
益の分配を含めて, 信託の変更が認められている権限が広範囲に及ぶこと,
さらにＳは娘である B1に多大な信頼を寄せていたことなどから, 管理委
員会の信託変更権は個人的権限であると解するのが委託者の意思に合致す
ると述べ
(62)
, 当該信託行為の定めの変更は有効であると判示した｡
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(61) [1997] Cayman ILR 248.
(62) Id. at 27980.
(b) プロテクターが, 権限の行使に関して信認義務を負うとされた例
③Re Star 1 & 2 (Revised) Trusts Von Knieriem v Bermuda Trust Co Ltd
事件
(63)
(事実の概要)
委託者Ｓが取締役となっているＡ社の株式の約30％が, 受託者Ｙ社に
譲渡されて信託が設定され, Ｓの親しい友人である弁護士Ｘが, プロテク
ターに選任された｡ Ｘは, 信託行為の定めにより, 受託者を解任し, 新受
託者を選任する権限を付与されていた｡ Ａ社の取締役会で権力闘争が起こ
り, 株主総会においてＳの解任が提案されることとなった｡ ＸはＹ社に対
して, Ｓの解任決議に反対するよう求めたが, Ｙ社は賛同しなかったので,
Ｘは, Ｙ社を受託者の職から解き, 新受託者を選任した｡ ＸがＹ社に対し
て株式を新受託者に譲渡するよう求めて提訴したのに対して, Ｙ社は自ら
が解任されたことの有効性につき裁判所の指示を求め, ２つの訴訟が併合
されて審理された｡
(判旨)
バミューダ最高裁は, イギリスの判例
(64)
, 信託証書の文言その他の事情に
鑑みて, 受託者を解任し, 選任する本件プロテクターの権限は信認義務を
伴うものであるから, 自らの利益のために権限を行使してはならないと判
示した
(65)
｡ しかし, 本件においては, ＸがＹの解任において個人的利益のた
めに不正に権限を行使したとの証拠は認められないとして, Ｘに信認義務
違反はないとの結論を下し, Ｘの請求を認容した｡
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(63) [1994] Bda LR 50.
(64) Re Skeats’ Settlement [1889] 42 Ch D 522.
(65) Von Knieriem [1994] Bda LR 50, 67.
④Rawcliffe v Steel
(66)
e
(事実の概要)
原告Ｘは, 経営コンサルタントである被告Ｙに対して, 会社を設立し,
その会社の従業員などのために株式を信託財産とする信託を設定するよう
に依頼した｡ Ｙによる信託宣言によって本件信託が設定され, 信託行為に
おいては, 受託者Ｙらが受益者を指名し, 収益を分配する権限を行使する
際には, プロテクターの同意が必要であると定められていた｡ また, プロ
テクターは新受託者, 共同受託者および自らの後継者を選任する権限を有
し, Ｙらの会議に参加して, 信託の完全な情報を得ることができると規定
されていた｡ プロテクターの選任が予定されていたが, 実際には誰もプロ
テクターとして選任されなかった｡
Ｘが後に, 本件信託の無効を主張し, 第一審裁判所は, プロテクターが
存在しなければ受益者を指名することができないので, 本件信託は受益者
の不確定性のため無効であると判示したので, Ｙらが控訴した｡
(判旨)
マン島控訴裁判所は, 本件プロテクターは, 委託者のコントロールから
独立しており, 受託者から信託に関する完全な情報を提供される権利を有
していること, そして, 信託証書の文言からは, プロテクターが自らの利
益を追求するために権限が付与されたのではなく, 受託者の判断の基礎と
なった事情および信託全体の目的を勘案したうえで, 受託者の提案を適切
に検討し, 同意するか否か判断しなければならないことが委託者の意思で
あったと解されるとして, プロテクターの同意権は信認権限であると判示
した
(67)
｡ また, 受託者および後任プロテクターの選任権についても, プロテ
クターの職務上の権限として付与されたと解するのが妥当であることから,
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(66) [199395] Manx LR 426.
(67) Id. at 511.
信認権限であるとした
(68)
｡
そして, 本件プロテクターが信認義務を負っていること, および本件信
託におけるその役割の重要性に鑑みると, プロテクターの個人的性質が本
件信託にとって不可欠の要素でない限り, 裁判所がプロテクターを選任す
る, または例外的ではあるが, 裁判所自身が, プロテクターに代わって権
限を行使することができると判示した
(69)
｡ Ｙの控訴一部認容｡
⑤Centre Trustee (Cl) Ltd & Another v Van Rooyen & Others
(70)
(事実)
ＹおよびＳは, 共同で南アの採鉱事業を行うため, Ｃ社を設立した｡
1997年にＳは, Ｃ社の株式の半数を信託財産とし, Ｔ社を受託者とする
裁量信託 (以下, 本件信託という｡) を設定し, 被指名対象の潜在的受益
者は, Ｓ, その妻およびＳの子らであり, 当該信託のプロテクターとして
Ｙが選任された｡ 本件信託の信託行為の定めにおいては, 受託者による受
益者指名権の行使に関してＹの同意が必要であるとして, Ｙに同意権が認
められていた｡ また, Ｙには, 新受託者または共同受託者の選任権も付与
されていた｡
本件信託の信託行為においては, ｢プロテクターに付与されるいかなる
権限も受認者としてのものではない｡｣ と定められていた｡ 他方で, ｢プロ
テクターは現在または将来の受益者の利益のために最も適切と思われる方
法で, 権限または裁量権を行使しなければならない｣ との規定も置かれて
いた｡
ＹはＣ社の取締役であったが, 2002年, Ｃ社はある取引により4600万
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(68) Id. at 512.
(69) Id. at 513.
(70) [2010] WTLR 18.
ドル余りの収益を得たが, 本件信託には, その収益のごく一部しか分配さ
れず, 受託者Ｔは, 収益の相当額はＹが受領したとの疑念を抱いた｡ また,
2004年にＹは, Ｃ社が本件信託に６万1,000ドルを貸し付けたとして (当
該貸付に関する書面による証拠は存在しない), 本件信託が元本および利
息を, Ｃ社に弁済するように求めた｡ さらにその後Ｙは, 受託者Ｔに事前
に通知することなく, 新たな共同受託者Ａを選任したが, その動機の一つ
は, Ｙの上記の請求をＡに独立して検討してもらうことにあった｡
2008年, ＴおよびＡは, Ｙをプロテクターから解任することを求めて
裁判所に申立てをした｡ Ｙは, 解任請求につき異議を示さなかったが, Ｔ
は, Ｙの解任申立てに係る費用の支払いをＹに求めた｡
(判旨)
ジャージー第一審裁判所は, プロテクターの権限が信認権限ではないと
する信託行為の定めは, プロテクターは権限を行使するべきか否か, 適宜
検討する義務を負わないことを意味するに過ぎず, 権限を行使する場合に
は, これを受益者の利益のために行使しなければならない義務を負うとし
て, プロテクターが新受託者または共同受託者を選任する権限は信認権限
であると判示した
(71)
｡
次に, 利益相反状態にある場合の義務について, 同裁判所は, プロテク
ターが利益相反状態にある場合にはまず, 受託者および受益者 (裁量信託
の場合には主たる受益者) に対して, 利益相反の事実を開示しなければな
らないとした｡ プロテクターが利益相反状態に対していかに対処すべきか
は, プロテクターの権限, 利益相反の性質, およびその影響の大きさによっ
て異なる｡ 当該行為が受益者の利益に適合するものであり, かつプロテク
ターが, 受益者の利益のために自らの義務を果たすことができると誠実か
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つ合理的に信じている場合には, プロテクターはその職にとどまることが
できるが, そうでなければ, プロテクターは辞任しなければならない｡ 辞
任しない場合には, 受託者は裁判所に対してその解任を求める申立てをす
る義務を負うと述べた
(72)
｡
そして, 本件におけるプロテクターＹは, 信託財産の利益を犠牲にして,
積極的に自らの利益を追求しており, 信託のプロテクターの職にとどまる
ことは許されず, 辞任しなければならないとして, Ｙに対して, 解任に要
した費用の支払いを命じた｡
（Ｃ) 判例の検討
①判例では, 信託財産の分配に関する受託者の判断に関して, 複数のプ
ロテクターに同意権 (拒否権) が付与されていたが, これらのプロテクター
がすべて受益者でもあり, プロテクターの権限は信認義務を負わない個人
的権限であるとされた｡ ②判例では, 複数受益者のうちの一人であり, 委
託者と密接な関係を有する者に付与された信託行為の定めの変更権が, 個
人的権限と解されている｡ プロテクターが受益者を兼ねていること, 委託
者と密接な関係を有する家族であったことなどが, 個人的権限と解される
要因となったものと思われる｡
これに対して, 受益者を兼ねていないプロテクターに付与された権限が,
受託者の解任権または新受託者の選任権である場合には, プロテクターは,
自らの利益を図ってはならず, 信託の目的または受益者の利益のために権
限を行使しなければならないとの信認義務を負うとされている (③判例,
④判例, ⑤判例
(73)
)｡ プロテクターが, 受益者または委託者と密接な関係に
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(72) Id. at 2728.
(73) 他に,受託者の選任権を信認権限としたものとして,Re Osiris Trus-
tees [2000] WTLR 952 がある｡
ある家族ではなく, その権限が信託の管理に関するものである場合には,
信認権限であるとの強い推定が働くといえよう｡ 特に, ⑤判例は, 信託行
為において, プロテクターの権限が受認者としてのものではないとの定め
があったにもかかわらず, 信託行為の定め全体としての解釈にもとづいて,
受益者の利益のために権限を行使しなければならない義務を負うとしたこ
とは注目に値する｡ また, ⑤判例は, 利益相反行為の禁止およびその解除
の要件につき, 受託者と全く同一内容を適用したものか否か必ずしも明ら
かではないが, プロテクターが負う忠実義務の内容を一部具体化したもの
といえる｡
プロテクターが信認権限を有しているが, 権限を行使することができな
いときは, 裁判所がプロテクターを選任する, またはプロテクターに代わっ
て, 裁判所自身が権限を行使することができる場合があるとされており
(④判例), 信託の目的を達成させるために, 裁判所は多様な救済方法を用
意していることが看取される｡
(３) アメリカ
アメリカでは, プロテクターの義務を扱った判例は極めて少ないが, 州
制定法レベルにおいて, プロテクター, アドバイザー等の信託事務処理に
関与する権限を与えられた者の権利義務に関する規定が整備されつつある｡
(Ａ) 制定法
アメリカの制定法では, 第一に, ①文言上は強行規定として, プロテク
ター等を受認者とする州がいくつかみられる
(74)
｡ 次に, ②アメリカ統一信託
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(74) E. g., MO.REV. STAT. 456. 8808. 6.(1) (2012); N. C. GEN. STAT. 36C
8A3 (2013); N.H. REV. STAT.564B: 121202 (2008); WYO. STAT. ANN.4
10711, 410713 (2007) (｢信託プロテクターは, 信託証書の定めによっ
て付与された権限, 義務または裁量権の範囲内において, 受認者である｡｣).
法典 (Uniform Trust Code) 808条ｄ項は, ｢受益者以外の者が指図する権
限を有している場合, その者は受認者であると推定され, 信託の目的およ
び受益者の利益に従い, 誠実に行動しなければならない｡ 指図権を有して
いる者は, 信認義務違反によって生じたあらゆる損失に対して責任を負う
(75)
｡｣
と規定し, デフォルト・ルールとして指図権者の信認義務を肯定する｡ 同
様に, 信託行為に別段の定めがある場合を除き, プロテクターは信認義務
を負うとの規定を有する州は多い
(76)
｡ これに対して, ③信託行為に別段の定
めがある場合を除き, プロテクター等は信認義務を負わないとする州もあ
る
(77)
｡
(Ｂ) 第３次信託法リステイトメント
信託法リステイトメント本文において, プロテクター等の権限保持者の
権利義務を定めた条項は存在しないが, 第３次信託法リステイトメント75
条コメントにおいて, ｢受託者の行為をコントロールする権限が, 受益者
一般の利益のために, または権限保持者以外の者の利益の全部または一部
のために付与された場合, 当該権限保持者は, その権限の行使において信
認義務を負う
(78)
｡｣ と記されている｡
また, 撤回不可能な信託において委託者が投資に関する権限を自ら留保
した場合において, 受益者の利益のために権限を留保したと解されるとき
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(75) UNIFORM TRUST CODE 808(d) (amended 2010).
(76) E. g., IDAHO CODE ANN. 157501 (4) (2011); NEB. REV. STAT. 30
3873 (d) (2005); OHIO REV. CODE ANN. 5808. 08 (D) (2013); OR. REV.
STAT.130. 685 (4) (2006); S. D. CODIFIED LAWS551B4 (2011); VA. CODE
ANN.64. 2770. D (2012).
(77) E. g., ALASKA STAT.13. 36. 370 (d) (2011); ARIZ.REV.STAT.ANN.14
10818 (2011)
(78) RESTATEMENT (THIRD) OF TRUSTS75 cmt. e (2007).
は, 委託者は受益者に対して信認義務を負うが, 一般的に受託者よりも広
い裁量権が認められるとする
(79)
｡
(Ｃ) 判例
アメリカにおいて, プロテクターに関する判例は極めて少ないが, プロ
テクターの義務を分析した近年の判例として, Robert T. McLean Irrevo-
cable Trust v. Davis 事件
(80)
が注目される｡
この事件では, 受益者Ｂは交通事故によって四肢麻痺の状態になり, 多
額の損害賠償金を得たが, Ｂの祖母が1999年に, この賠償金を原資とし
て, Ｂのために特別扶養信託 (special needs trus
(81)
t) を設定した｡ 当該信
託においては, Ｙがプロテクターに就任したが, 信託行為の定めでは, プ
ロテクターの権限として, 受託者の解任・選任権および後任プロテクター
の選任権が付与されていた｡ また, 信託行為において, プロテクターは信
認義務を負うが, 誠実に行為したときには責任を問われない旨が定められ
ていた｡
当初の受託者が辞任した後, Ｙは後任受託者の選任権を行使し, T1ら
３名を受託者として選任した｡ Ｂの主張するところによると, 2000年に
Ｂおよびその弁護士は, T1らが信託財産から不適切な支出をしているこ
とをＹに通知した｡ 2001年に T1が受託者を辞任した後に T2が, そして
T2の後任としてＸが新受託者に選任された｡
新受託者Ｘが, プロテクターＹおよび旧受託者である T1, T2らを相手
取り, 信認義務違反を理由として損害賠償等を求める訴訟を提起した｡ Ｘ
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(79) RESTATEMENT (THIRD) OF TRUSTS75 cmt. c (2) (2007).
(80) 283 S.W. 3d 786 (Mo.Ct. App. 2009).
(81) 障害者が, メディケイドなど政府から給付を受けることができる場合
において, 障害者の収入を補完するために設定される信託をいう｡
はＹに対しては, 信託財産からの支出を監視していなかったこと, T1ら
受託者の不適切な行為を阻止しなかったことなどが, 信認義務違反に該当
すると主張した｡ これに対してＹは, 訴え却下の申立て, そして二次的に
正式事実審理を経ない判決 (summary judgment) の申立てをし, 事実審
裁判所は, Ｙには受託者を監督する義務はなく, 事実に関する真の争いが
存在しないとして, Ｙの申立てを認容した｡ これに対して, Ｘが上訴した
のが本件である｡
ミズーリ州控訴裁判所は次のように述べて, 原審を取消して差戻しを命
じた｡ 本件信託の信託行為において, プロテクターの権限は受認者として
の資格で付与されると定められている｡ また, プロテクターの誠実な行為
は免責されるとの規定があり, 少なくともプロテクターが何らかの注意義
務を負っていることが黙示される
(82)
｡ また, 信託行為の定めにより, プロテ
クターには受認者としての資格において受託者を解任し, 選任する権限が
付与されているが, 委託者は, 受託者が信託の目的に反する行為をしたと
きには, プロテクターが解任権を行使するよう期待していたと解される可
能性がある
(83)
｡
以上により, プロテクターはいかなる義務および責任を負うかにつき,
重要な事実に関する争いが存在するといえるので, 訴え却下の申立ておよ
び正式事実審理を経ない判決の申立てを認めた事実審裁判所の判断には誤
りがあるとした｡
本判決は, プロテクターが負う義務と責任の内容につき原審に差し戻し
たものであるが, 判旨は, 信託行為の定めの解釈により, プロテクターが
様々な内容の信認義務を負う可能性があることを示したものと解される
(84)
｡
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(82) Id. at 794.
(83) Id.
(84) Id. at 79495. See also Ausness, supra note 12, at 336.
(Ｄ) 学説
Scott によると, プロテクターに, プロテクター自身の利益のために権
限が付与されたと解される場合は, その権限は個人的権限であるが, 受益
者の利益のために権限が付与された場合には, プロテクターは受益者に対
して信認義務を負うという｡ いずれであるかは信託行為の定めの解釈によ
るが, その際にはプロテクターの性質 (信託との関係) および権限の性質
が重要な判断要素になると述べる
(85)
｡
撤回不可能な信託において, 委託者が信託の管理に関する権限を留保し
ているとき, 原則として, 委託者は受益者に対して信認義務を負うが, 信
託行為の定めその他諸般の事情により委託者自身の利益のために権限が留
保されたと解される場合もあるとする｡ そして, 第三者に権限が与えられ
た場合よりも, 委託者が権限を有している場合の方が, 個人的権限と解さ
れる可能性は高まるという
(86)
｡
Sterk は, プロテクターの責任の有無は, 信託の管理に関する指図権行
使については, 受託者と同等の注意義務, 忠実義務および公平義務の基準
にもとづいて, 他方, 信託財産を分配する権限については, 裁量権濫用の
基準にもとづいて判断すべきと主張する
(87)
｡ 分配権限の行使に関しては, 一
般的に委託者はプロテクターに, 受益者の個々の事情に応じて, 柔軟に利
益の分配を行う広い裁量権を委ねたと解することができる｡ また, 分配権
限の行使または不行使について, それが信認義務違反に当たるか否かを裁
判所が判断することはコストが高い｡ 他方, プロテクターが何ら裁判所に
よる審査を受けないとすると, 受益者の利益が保護されなくなる｡ した
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(85) 3 AUSTIN WAKEMAN SCOTT, WILLIAM FRANKLIN FRATCHER & MARK L.
ASCHER, SCOTT AND ASCHER ON TRUSTS 1057 (5th ed. 2007).
(86) Id. at 1060.
(87) Sterk, supra note 7, at 2791, 279396.
がって, 信託財産の分配権限を与えられた指図権者は, 裁量信託 (discre-
tionary trus
(88)
t) と同様の基準にもとづいて, 責任が判断されるべきと述べ
る｡ すなわち, プロテクターの分配権限の行使が, 正当な目的にもとづい
たものであり, 利益相反が存在しなければ, 何ら責任を負わないとするの
である
(89)
｡ このように Sterk は, 指図権者の注意義務の基準が, 信託財産
の分配に関する指図権であるか, または信託の管理に関する指図権である
かによって異なることを主張する｡
(４) プロテクターの信認義務の免除
プロテクターの権限の内容に関わらず, 信託行為の定めによって, プロ
テクターの義務を完全に免除する, またはプロテクターのいかなる信認義
務違反をも免責する規定は有効と解されるのであろうか｡
イギリスの有名な Armitage v Nurse 事件
(90)
においては, ｢受託者が, 受益
者の利益のために, 誠実に信託を履行する義務は, 信託を実質的なものと
するために必要な最低限の要素である
(91)
｡｣ と判示されており, また, アメ
リカ統一信託法典においては, 強行規定として, ｢受託者が, 信託行為の
定め, 信託の目的および受益者の利益に従って, 誠実に行為する義務
(92)
｣ は,
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(88) 裁量信託とは, 一般的に受益者の受益権またはその具体的内容は確定
しておらず, 受託者が, 信託行為によって指定された潜在的受益者群の中
から, 実際の受益者およびその受益権の内容を定める裁量権を有しており,
当該裁量権を行使する義務を負う信託をいう｡ アメリカ統一信託法典814
条ａ項は, 受託者に幅広い裁量権が認められていたとしても, ｢受託者は,
裁量権を, 信託行為の定め, 信託の目的および受益者の利益に従い, 誠実
に行使しなければならない｡｣ と規定する｡
(89) Sterk, supra note 7, at 279596.
(90) [1998] Ch 241.
(91) Id. at 253.
(92) UNIFORM TRUST CODE 105 (b) (2) (amended 2010).
信託行為の定めによって排除できないとする｡ 受託者に関しては, 免除す
ることのできない核心的な義務が存在すると解されているが, プロテクター
の義務についても同様に, 任意規定としての限界があるのであろうか｡
この点につき判断した判例は存在しないが, 学説では, ①プロテクター
の権限いかんにかかわらず, 信託行為の定めによってプロテクターの義務
を免除することができるとする説, ②プロテクターが信託の管理に関する
重要な権限を有する場合には, その義務を完全に免除することは認められ
ないとする説, ③いかなる場合でも, 受益者の利益のために誠実に信託事
務を履行する義務は免除できないとする説, などがある｡ 以下で敷衍する｡
第一の見解には, 受託者と異なり, プロテクターには免除できない核心
的義務が存在しないと述べるもの
(93)
, プロテクターが何ら義務を負わないこ
とを前提に, その職務を引受けたのであれば, 裁判所が委託者およびプロ
テクターの意思を尊重すべきとするもの
(94)
, などがある｡
これに対して, 第二の見解では, 本質的に受託者が有している権限であ
り, 重要な信託の管理に関するものについては, 必然的に信認権限と解さ
れるので, 信託行為の定めによっても個人的権限とすることはできないと
の主張がされている
(95)
｡
第三の見解は, プロテクターが受益者の利益のために誠実に信託事務を
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(93) HOLDEN, supra note 6, at 171.
(94) HAYTON ET AL., supra note 19, at 52; Duckworth, supra note 11, at 25051.
Duckworth によると, プロテクターの義務を完全に免除することができ
るとすると, 信託の管理または信託の目的の達成が損なわれるおそれが生
ずるとの懸念に対しては, プロテクターは権限外の行為することはできな
いので, プロテクターが何ら義務を負わないとしても, 信託の管理および
信託の目的の達成は確保されるという｡
(95) Donovan Waters, Protectors and Enforcers: Drafting the Trust Instrument,
8 J. INT’L TR. & CORP. PLANNING 237, 252 (2000); Ham et al., supra note 6, at
208. 同様の見解に立つと思われるものとして, Bove, supra note 5, at 91.
履行する義務を, 信託行為の定めによって免除が可能であるとすると, 信
託の実質が失われてしまうので, プロテクターが有する権限の内容にかか
わらず, 受益者の利益のために誠実に履行する義務は免除できないと述べ
る
(96)
｡
信託行為の定めによって, プロテクターの義務を完全に免除する (また
はプロテクターのいかなる義務違反も免責する) ことを肯定する第一の見
解は, 受益者指名権を付与された指名権者の義務を完全に免除できるとい
うアナロジーを重視しているものと思われる｡ 他方, 第二または第三の見
解は, 受益者および受益権の内容が確定しており, 本来受託者が有すべき
信託の管理に関する重要な権限を与えられているにもかかわらず, プロテ
クターが何ら義務を負わないとすれば, 信託が受益者の利益のための財産
管理制度であるという信託の本質が損なわれると考えるのである｡
(５) プロテクターの信認義務違反に対する救済
プロテクターが, 信託行為の定めによって付与された権限の範囲または
目的の範囲を超えて権限を行使したとき, このような権限の行使は, 権限
行使上の詐欺 (fraud on power) の法理により, 無効とされる｡ 原則とし
て全部無効となるが, 例外的に適法に権限が行使された場合の利益が確定
できる場合には, 一部無効とされる
(97)
｡
プロテクターの信認義務違反に対して受益者に与えられる救済方法は多
様である｡
まず, 受益者はプロテクターに対して, その義務の履行を請求すること
論
説
法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 107(1132)
(96) Tey, supra note 10, at 127. 同様の立場を取ると思われるものとして,
Sterk, supra note 7, at 2804.
(97) MOWBRAY ET AL., supra note 31, at 1094; THOMAS & HUDSON, supra note
41, at 52223.
ができる
(98)
｡ 例えば, 裁判所は, 被指名対象者に属する潜在的受益者は, 受
益者指名権を行使する義務を負う指名権者に対して, 指名権の行使を命ず
る, または受託者に対して, 権限保持者に代わって権限を行使するよう命
ずることがある
(99)
｡ 原則として, 裁判所がプロテクターに代わって権限を行
使することはないが, 例外的に, プロテクターが選任されていない場合ま
たは権限を行使することができない場合には, 裁判所が直接権限を行使す
ることがある
(100)
｡
次に, 特にプロテクターが継続して信認義務に違反している場合には,
プロテクターを解任するという救済方法も考えられる
(101)
｡ ただし, 裁判所に
よる新プロテクターの選任については, 問題となっている信託におけるプ
ロテクターの必要性を考慮したうえで, 限定的に解すべきことを述べる学
説もある
(102)
｡
また, プロテクターの行為に対する差止めが認められる場合もある｡ 例
えば, プロテクターがその権限を濫用して, 個人的に利益を取得するとい
うような行為に対して, これを差止める場合などである
(103)
｡
指
図
権
者
等
が
関
与
す
る
信
託
の
法
的
諸
問
題
108(1131) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(98) Duckworth, supra note 11, at 246; Ham et al., supra note 6, at 205.
(99) McPhail v Doulton [1971] A C 424, 457.
(100) See e. g., Rawcliffe v Steele [199395] Manx LR 426; Mettoy Pension
Trustees Ltd v Evans [1991] 2 All ER 513.
(101) Re Papadimitriou [2004] WTLR 1141 は, プロテクターによる新受託
者の選任権の行使に反対した受益者が, プロテクターの解任を求めた事例
である｡ 解任請求は認められなかったが, マン島裁判所は, 傍論において,
信託財産を保護するために, もしくは信託の目的不達成を防止するために
必要な場合には, またはプロテクターが信託事務の適切な執行を妨げてい
る場合には, 裁判所がプロテクターを解任することができると判示した｡
See Id. at 1166. See also Sterk, supra note 7, at 2797; Duckworth, supra note
11, at 247; Ham et al. supra note 6, at 205.
(102) Sterk, supra note 7, at 2798.
(103) DonovanWaters,The Protector: New Wine in Old Bottles in CONTEMPORARY
最後に, 金銭的な救済として, 損失てん補または利益の吐き出しを求め
ることが可能である｡ プロテクターの信認義務違反によって信託財産に損
失が生じているときは, 受益者はプロテクターに対して, そのてん補を請
求することができ
(104)
, また, プロテクターが利益相反行為によって利益を得
ているときは, その吐き出しを請求することができるとされる
(105)
｡
(６) 小括
プロテクターまたは権限保持者の信認義務に関する英米法およびオフショ
アの法を一瞥して注目すべきは, 第一に, 信託行為の定めの解釈により,
プロテクター等の権限保持者の利益のために当該権限が付与されたと解さ
れるときは, 個人的権限とされ, 何ら義務を負わないとされている点であ
る｡ 特に, プロテクターが単独受益者であるときは, 全くの個人的権限と
解されている｡
第二に, プロテクターが信認義務を負うか否かの判断においては, 信託
行為の文言のほか, プロテクターの性質 (信託の当事者との関係) および
権限の内容が考慮されることが看取された
(106)
｡ すなわち, 判例においても学
説においても, 受益者, 委託者もしくは委託者と密接な関係にある非専門
家に権限が付与されたのか, あるいは第三者である専門家に職務として付
与されたのか, が判断要素とされている｡ また, 信託財産の管理または処
分に関する重要な権限は, 受益者の利益のためにこれを行使する信認義務
を負うとの強い推定が働く一方で, 受益者に対する信託財産の分配権限に
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TRUST LAW 83 (A. J. Oakley ed. 1996).
(104) Id.; Sterk, supra note 7, at 2796.
(105) HOLDEN, supra note 6, at 160.
(106) 3 SCOTT ET AL., supra note 85, at 1057; HAYTON ET AL., supra note 19, at
49.
ついては, 必ずしも信認義務を伴うものではないと解されていることに留
意すべきである｡
第三に, 信託行為の定めによりプロテクターの義務を完全に免除するこ
とができるか否かという点においては, これを肯定的に捉える説もあるが,
重要な信託の管理に関する権限については, プロテクターの信認義務を完
全に免除することができない, または誠実義務を免除することができない
と解する説も存在することが看取された｡
最後に, プロテクターの信認義務違反に関して, 様々な救済方法が利用
可能とされている点も注目される｡ 権限の行使に関しては受託者と同視さ
れ, 受託者による信認義務違反があった場合と同様に, 多様な救済方法が
認められている｡ エクイティ上の救済の柔軟性が表れているといえよう｡
２. 我が国における指図権者等の義務について
我が国においては, 信託業法の適用がない指図権者等の法的地位につい
て, ｢指図者は, 言わば信託関係において受託者に準じた権限を行使する
地位にあるので, その権限の行使にあたって受益者に対して受託者に準じ
た義務, すなわち善管注意義務や忠実義務を負うと解釈できる
(107)
｣ との主張
が見られる｡ また, 同様に, ｢指図者の就任承諾という意思的関与を理由
として｣, ｢指図者は, 受益者に対する善管注意義務を負い (信託法29条
２項本文の準用または類推適用), また, 忠実義務に関する信託法の規定
のうち少なくとも一般的忠実義務 (信託法30条) は指図者に準用または
類推適用されるべきである
(108)
｡｣ との見解も示されている｡
私見も基本的にこれらの見解に賛同する｡ 信託行為の文言, 信託の目的,
指図権者の性質, 付与された権限の内容その他諸般の事情を考慮し, 信託
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(107) 須田・前掲注 (2) 23頁｡
(108) 中田・前掲注 (2) 42頁｡
行為の定めの合理的解釈の帰結として, 指図権者等が, 自己の名をもって,
信託の目的または受益者の利益に従って, 一定の基準にもとづいて権限を
行使しなければならない義務を伴う地位に就任したと解される場合には,
指図権者等は, 実質的には, 共同受託者または信託監督人等と同じく, 信
託の機関としての性格を有するといえる｡ 他方で, 指図権者等は, 信託財
産を所有する受託者ではなく, また信託事務処理に係る権限のうち, 信託
行為の定めで認められたものしか行使できない｡ したがって, 受託者に関
する信託法の規定が全般的に適用されるわけではないが, 一般的な委託者
および指図権者間の合理的意思解釈として, また信託が受益者のための財
産管理制度であることに鑑みて, 原則として, 指図権者等は, 受託者の善
管注意義務を定めた信託法29条１項および２項, 一般的な忠実義務を定
めた法30条, 公平義務を定めた法33条, または信託監督人の善管注意義
務および誠実公平義務を規定した法133条１項および２項の類推適用によ
り, 受益者に対して善管注意義務, 忠実義務, 公平義務を負うと解すべき
であろう｡
指図権者等がこれらの義務に違反したことによって, 信託財産に損失ま
たは変更が生じたときは, 法40条１項または３項の類推適用により, 指
図権者等は信託財産の損失てん補または原状回復の責任を負うというべき
である｡
しかしながら, 指図権者等の義務の有無, 具体的な義務の内容, 義務違
反の責任を判断する基準, および義務を減免できる範囲については, 英米
法では, 信託行為の文言のほか, 指図権者等の性質または指図権等の内容
によって異なるとの指摘がされていた
(109)
｡
以下では, 我が国において, 信託事務処理に関与する権限 (受益者指定
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(109) 3 SCOTT ET.AL., supra note 85, at 1057; HAYTON ET AL., supra note 19, at
49.
権・変更権を除く) を付与された指図権者等は, 受益者に対して, いかな
る法的構成によっていかなる義務を負うのか, そして, 信託行為の定めに
より, 指図権者等の義務を減免できる範囲はどこまでかという問題につい
て, 指図権者等の性質 (信託の当事者との関係), および権限の内容 (信
託財産の分配に関する指図権, 信託財産の管理に関する指図権, 同意権)
に応じて論ずることとする｡
(１) 指図権者等の性質
信託事務処理に関与する権限を有する指図権者等が単独受益者である場
合には, その権限の内容がいかなるものであれ, その権限は, 当該指図権
者等の利益のために与えられたと解することができる
(110)
｡ 明らかに委託者は,
受益者自身が個人的な利益にもとづいて権利を行使することを許容する意
図を有していたということができ, また, 指図権者等である単独受益者が,
自らに対して善管注意義務, 忠実義務等の義務を負うと解することは無意
味だからである｡ 例えば, 単独受益者がある不動産に居住することを受益
権の内容とする信託が設定され, この不動産を売却する際に受益者の同意
が求められている場合, 受益者たる同意権者は, 自らの利益だけを考えて
同意するか否かを判断すればよい｡ ただし, 指図権者等は認められた権限
の範囲内でのみ権利を行使しなければならない｡
では, 指図権者等が複数受益者の一人である場合には, 指図権者等は他
の受益者に対して善管注意義務および忠実義務等の義務を負うのであろう
か｡ オフショアの判例では, プロテクターが複数受益者の一人を兼ねてお
り, かつ委託者と密接な関係にあった場合において, これを個人的権限と
解するものが見られた
(111)
｡ 受益者が複数存在する場合においては, 委託者は
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(110) See Duckworth, supra note 11, at 250; HOLDEN, supra note 6, at 50.
(111) Re Z Trust [1997] Cayman ILR 248. See supra text accompanying note
指図権者等に対して, 信託の目的に従い他の受益者の利益を考慮したうえ
での判断を求めるのが通常であると思われる｡ 信託行為に別段の定めがな
い限り, 権限を与えられた者が複数受益者の一人であったとしても, 原則
として指図権者等は, 権利行使の是非およびその方法を判断する際に, 信
託の目的に従い, かつ他の受益者の利益を考慮したうえで, 善管注意義務,
忠実義務等の義務を負うと解すべきであろう
(112)
｡
委託者が, 信託行為の定めにおいて, 指図権等を留保している場合はど
うか｡ 委託者は, 信託のいわばデザイナーとして信託を設定する自由およ
びその内容を決定する自由を有しているのであるから, 自らが指図権等を
留保している場合には, 信託行為に別段の定めがない限り, 委託者たる指
図権者等は何ら義務を負わないと解しても差し支えないように思われる｡
しかし, 委託者は, 信託設定後は基本的に信託関係から離脱すると解され
るのであるから, 指図権等が委託者に付与される場合と第三者に付与され
る場合とで, 異なった解釈をする必然性はない｡ 最終的には, 指図権者等
の性質, 信託行為の定め, 信託の目的および権限の性質等を総合的に勘案
することによって, 受益者に対していかなる義務を負うか否かが判断され
ることになるであろうが, 一般的に, 委託者が自身に権利を付与した趣旨
に鑑みて, 第三者に指図権等が付与されている場合に比べると, 委託者自
身が指図権等を留保している場合の方が, 求められる善管注意義務等の程
度は軽減されると解される可能性が高いといえよう
(113)
｡ 同様のことは, 委託
者の友人や家族など委託者と密接な関係にある個人 (非専門家) に指図権
等が付与されている場合にもいえるであろう｡ ただし, 後述するように,
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(112) See Waters, supra note 103, at 78.
(113) 3 SCOTT ET. AL. supra note 85, at 1060; RESTATEMENT (THIRD) OF TRUSTS
75 cmt. c (2) (2007).
信託財産の管理または処分に関する指図権等が付与されているときは, 信
託行為の定めにより, 指図権者等の善管注意義務等を完全に免除すること
はできないというべきである｡
(２) 権限の内容
(Ａ) 信託財産の分配に関する指図権
複数の収益受益者のうち, 経済的に困窮していると思われる者に元本の
一部を受益させる指図権のように, 指図権者が, 受益者への金銭交付の時
期・金額・方法など, 受益権の内容を決定または変更する権限を有してい
る場合がある｡ このような権限を信託財産の分配に関する指図権と呼ぶこ
ととする｡
前述したように, 英米およびオフショアにおいては, プロテクターの信
認義務の有無, 責任の判断基準を考慮する際に, 受益者に対する信託財産
の分配権限と管理に関する権限を区別し, 前者については, 必ずしも信認
義務を伴う必然性はなく, プロテクターの裁量権を広く認めて, 裁判所に
よる審査を限定的に解する一方で, 後者の権限については, 信認義務を伴
うという強い推定が働き
(114)
, また, 信託行為によって信認義務を完全に免除
することができないと述べる見解が見られた
(115)
｡
信託財産の分配に関する指図権は, 各受益者の受益債権の内容を決定ま
たは変更する権限であるから, 受益者指定権または変更権と類似した機能
を有する｡ 信託行為の定めにより, 信託財産の分配に関する指図権を有す
る者の義務を完全に免除することも可能であると解すべきであろう｡ 受益
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(114) See HAYTON ET AL., supra note 19, at 52; Sterk, supra note 7, at 2791;
THOMAS & HUDSON, supra note 41, at 672;
(115) See Waters, supra note 95, at 252; Ham et al., supra note 6, at 208; Bove,
supra note 5, at 91.
権の内容が確定している信託と異なり, 信託財産の分配に関する指図権が
第三者に委ねられている場合においては, その権利の性質は受益者指定権
または変更権に近接し, 受益者の利益保護より委託者の意思が優先されて
よいと考えられるからである｡ ただし, 認められた権限の範囲を超えて,
指図権を行使することはできない｡
一般的に委託者は, 受益者の個々の事情に応じて, 柔軟に利益の分配を
行う広い裁量権を指図権者に委ねたと解することができる｡ また, 信託財
産の分配に関する指図権の行使または不行使について, それが合理的であ
るか否かを裁判所が判断することは困難である｡ 他方, 指図権者が信託の
目的を全く無視した場合には, 指図権者の責任が問われてしかるべきと考
えられる｡ 信託財産の分配に関する指図権を与えられた者は, 信託行為に
別段の定めがない限り, 原則として, 信託の目的に適合するように, その
権限を誠実に行使する義務を負うと解するのが, 最も委託者の意思に適う
(116)
｡
したがって, 分配に関する指図権を付与された指図権者は, 受益者に対
して, 善管注意義務 (法29条１項および２項, または法133条１項の類推
適用), 一般的な忠実義務 (法30条の類推適用) を負うが, 指図権者の裁
量によって受益者が取得する利益の内容を決定・変更できるのであるから,
公平義務は負わないと解される｡ 善管注意義務の一般的内容としては, イ
ギリスの権限に関する議論を参考にすれば, 十分な情報を得たうえで指図
権を行使すべきか否か適宜検討し, 権利行使することが適切であると判断
した際には, 信託の目的に適合するように, 受益者の状況を確認したうえ
で, 誠実に行使しなければならない義務を負うといえようか｡ 信託財産の
分配に関する指図権者の判断は, 合理的である必要はないが, 信託の目的
に矛盾するような指図権の行使があったときは, 法40条１項または３項
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(116) See Sterk, supra note 7, at 2795.
の類推適用により, 原状回復または損失てん補責任を負うと解すべきであ
る｡
繰り返しになるが, 以上で述べた指図権者の義務はデフォルト・ルール
であり, その内容は, 信託行為の定めによって減免または加重することが
できる｡
(Ｂ) 信託財産の管理に関する指図権
ここでは, 受益者に信託財産を分配する権限以外の指図権を総称して,
信託財産の管理に関する指図権と呼ぶこととする｡ 例えば, 信託財産の投
資運用または処分を受託者に対して指図する権利, 受託者の解任・選任権,
受託者の利益相反行為に対する事前の承認権などが該当する｡
信託財産の管理に関する指図権の行使または不行使が, 信託の目的の達
成または受益者の利益に与える影響の重要性に鑑みて, このような権限を
与えられた指図権者は, 善管注意義務 (法29条１項および２項, または
法133条１項の類推適用), 一般的忠実義務 (法30条の類推適用), 公平義
務 (法33条または法133条２項の類推適用) を, 受益者に対して負うと考
えられる｡ 具体的な義務内容は個別事案ごとに異なるであろうが, 一般的
に言えば, 適宜, 指図権行使の是非を検討しなければならないほか, 信託
の目的または受益者の利益のために合理的な判断を下し, 公平に扱う義務
を負うということができるであろう｡ また, 信託業法における指図権者の
行為準則に係る規定が, 具体的な指針とされるべきである｡ すなわち, 信
託業法66条では, 指図権者が禁止される行為として, ①通常の取引の条
件と異なる条件で, かつ, 当該条件での取引が信託財産に損害を与えるこ
ととなる条件での取引を行うことを受託者に指図すること, ②信託の目的,
信託財産の状況又は信託財産の管理若しくは処分の方針に照らして不必要
な取引を行うことを受託者に指図すること, ③信託財産に関する情報を利
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用して自己又は当該信託財産に係る受益者以外の者の利益を図る目的をもっ
て取引 (内閣府令で定めるものを除く｡) を行うことを受託者に指図する
こと, が規定されているが, これは一般的に, 信託財産の管理に関する権
限を有する指図権者にも適用されると解すべきである｡ 指図権者がこれら
の義務に違反したことにより, 信託財産に損失または変更が生じた場合,
法40条１項または３項の類推適用により, 受益者は損失てん補または原
状回復の責任を問うことができる｡
指図権者の利益のために信託財産の管理に関する指図権が付与されたの
ではない場合, すなわち指図権者が単独受益者ではない場合, 信託行為に
おいて, 指図権者の義務を完全に免除する定めは有効とされるであろうか｡
この点に関する英米の学説は分かれていた｡ 我が国では, 受託者の善管注
意義務については任意規定とされているが (法29条２項ただし書), これ
を全く免除することはできないと解されている
(117)
｡ すなわち, 信託が委託者
および受益者の委託者に対する信認関係を基礎とする財産管理制度である
ことに鑑みて, 少なくとも, 受託者が, 信託の目的または受益者の利益に
反しないように誠実に管理または処分する義務は, 信託行為の定めによっ
ても免除できないとの主張がある
(118)
｡
一般的に, 信託財産の管理に関する指図権の行使または不行使は, 信託
の目的の達成または確定している受益者の利益に重大な影響を及ぼす｡ さ
らに, 本来受託者が有すべき信託財産の管理・処分権に関する判断につい
て, 指図権者が何ら義務を負わないとすることは, 信託が受益者の利益の
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(117) 寺本昌広 『逐条解説 新しい信託法 [補訂版]』 113頁 (商事法務,
2008年) 村松秀樹ほか 『概説新信託法』 91頁 (きんざい, 2008年)｡
(118) 木村仁 ｢投資運用に関する信託行為の定めと受託者の注意義務―アメ
リカ法における受託者の分散投資義務を中心に―｣ 法と政治63巻２号86頁
参照 (2012年)｡
ための財産管理制度であるという信託の本質が損なわれるおそれがある｡
したがって, 信託財産の管理・処分に関する権限を与えられている指図権
者の善管注意義務を, 信託行為の定めによって一定の程度軽減することは
できても, 完全に免除することはできないと解すべきであろう｡
(Ｃ) 同意権
信託行為において, 受託者が一定の方法で信託財産の分配, 管理・運用
または処分などの行為をする際に, 第三者の同意を必要とする旨が定めら
れることも考えられる｡ 同意権は, 受託者の一定の信託事務処理を阻止す
ることを可能にする権限であり, その行使は, 一般的に信託の目的の達成
または受益者の利益に大きな影響を与えるといえる｡ また, 同意権が付与
される趣旨は, 受託者がより慎重に受益者の利益に適合する判断をするよ
う監視するためであり, 同意権者に求められる機能は, 共同受託者のそれ
に類似する｡
したがって, 受託者または信託監督人等の善管注意義務に関する規定
(法29条１項および２項または法133条１項), 受託者または信託監督人等
の公平義務 (法33条または法133条２項) を類推適用することにより, 同
意権者も, 受益者の利益を保護するよう必要な注意をもって, 受益者の公
平に配慮しながら同意するか否か判断する義務を負うと解される｡ 具体的
な注意義務の内容および程度は, 信託行為の定め, 同意が必要とされる受
託者の行為の内容, 同意権者の性質等によって異なるが, 一般的にいえば,
委託者が同意権を第三者に与えた趣旨は, 通常, 受託者に対するモニタリ
ングを期待していると考えられる｡ すなわち, 受託者の判断を原則として
尊重し, 受託者の行為が明確な義務違反に該当するときにのみ, これを拒
絶することを求めているといえるであろう
(119)
｡ したがって, 原則として受託
者が著しく不合理な提案を行ったのでない限り, たとえ受託者の提案に同
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意した結果, 信託財産に損失が生じたとしても, 同意権者は善管注意義務
違反の責任を問われることはないと考えるべきであろう｡ 受託者が明らか
に信託の目的または受益者の利益に適合しない提案をしたときは, これに
同意しない義務が生ずる｡ 逆に, 信託の目的または受益者の利益に照らし
て受託者が合理的な提案をしているにもかかわらず, 正当な理由なく同意
しなかったことにより信託財産に損失が生じたときは, 同意権者は責任を
問われることになる｡
また, 同意権者の利益のために同意権が付与されていると解される場合
(同意権者が単独受益者である場合) を除き, 同意権がもつ機能の重要性
に鑑みて, 信託行為によって同意権者の善管注意義務および公平義務を全
く排除することはできないと解すべきであろう｡
３. 小括
英米およびオフショアにおいて, プロテクターまたは権限保持者が信認
義務を負うか否かは, 信託行為の定めの合理的解釈によるが, その際には,
信託行為の文言のほか, プロテクターの性質および権限の内容が重要な要
素として勘案されていることが看取された｡ 我が国の指図権者等の義務内
容を解釈する際にも, 信託行為の定め以外に, 指図権者等の性質 (信託の
当事者との関係) および指図権等の内容を考慮する必要があると思われる｡
本章での結論を整理すると, 下記のとおりとなる｡
まず, 指図権者等の性質については, 指図権者等が単独受益者であると
きは, 指図権者等は何ら義務を負うものではなく, また委託者であるとき
は, 原則として善管注意義務等の義務を負うが, その注意義務の程度は軽
減されると解される可能性がある｡
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(119) See Sterk, supra note 7, at 2783; Tey, supra note 10, at 125.
また, 指図権等の内容に応じて, 指図権者等が負う義務の内容および責
任の判断基準も異なると思われる｡
第一に, 受益者に対する信託財産の分配に関する指図権については, 受
益者指定権・変更権に近接するものであり, 受益者の個々の事情に応じて,
柔軟に利益の分配を行う広い裁量権を委ねたと解することができ, その権
利の行使または不行使の合理性を裁判所が判断することは困難である｡ し
たがって, 信託財産の分配を指図する権限を有する者に対しては, 受託者
または信託監督人等の善管注意義務, 忠実義務に関する規定が類推適用さ
れるが, その義務内容は, 原則として, 信託の目的および信託行為におい
て定められた委託者の意思に適合するように, その指図権を誠実に行使す
るということになると思われる｡ また, 受益権の内容が確定しておらず,
これに関する裁量権が第三者に与えられた趣旨に鑑みて, 信託行為の定め
で明示することにより, 認められた権限内での行為である限り, 信託財産
の分配に関する指図権者の義務を完全に免除することができると解すべき
である｡
第二に, 信託財産の管理に関する指図権については, 受託者または信託
監督人等の善管注意義務, 忠実義務および公平義務に関する規定が類推適
用されると解される｡ そして, 信託財産の管理に関する指図権は, 確定し
た受益者の利益に重大な影響を及ぼすものであるので, 信託行為の定めに
より, 指図権者の善管注意義務等を全て排除することはできないというべ
きである｡
最後に, 同意権については, これが第三者に付与された趣旨は, 一般的
に受託者を監視することにあるといえるので, 同意権者に対しては, 受託
者または信託監督人等の善管注意義務および公平義務に関する規定が類推
適用されると解すべきであるが, 同意権を付与した委託者の一般的意思に
鑑みて, 原則として受託者の判断を尊重し, 明らかに不合理な提案であれ
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ばこれに同意しないことが, 善管注意義務の内容と考えられる｡ また, 同
意権者が単独受益者である場合を除き, 同意権の機能の重要性に鑑みて,
信託行為の定めにより, 同意権者の善管注意義務等を完全に免除すること
はできないと解すべきであろう｡
Ｖ. 指図権者等が関与する信託における受託者の責任
指図権者等が, 信託行為によって与えられた権限を行使する際に, 指図
権者と受託者はいかなる法的関係に立つのであろうか｡ 信託行為において
受託者が指図権者の指図に従うことが定められているのであれば, 通常,
受託者はその指図に従って信託事務を処理しなければならない｡ 合理的理
由なく指図権者の指図に従わなかった結果, 信託財産に損失が生じた場合
には, 受託者が損失てん補等の責任を負うこととなる
(120)
｡ 指図権等が指図権
者等の利益のために付与され, 指図権者等が何ら義務を負わないと解され
る場合は, 受託者は, 指図権の行使に関して, 信託行為で定められた権限
の範囲内であるか否かに関するチェックを除き, 何ら監視義務または注意
義務を負う必要はない｡
では, 指図権者が善管注意義務等の義務を受益者に対して負っている場
合において, 指図権者の指図が不適切であり, 受託者が指図に従って信託
事務を処理した結果, 信託財産に損失が発生したとき, 受託者は責任を問
われるのであろうか｡
また, 一定の信託事務処理については第三者の同意が必要とされている
場合において, 同意権者の同意を得た事務処理を行った結果, 信託財産が
損失を被ったとき, または同意権者の同意が得られなかった結果, 適切な
事務処理がされずに信託財産が損失を被ったとき, 受託者は責任を負うの
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(120) See RESTATEMENT (THIRD) OF TRUSTS75 cmt b. (2007).
であろうか｡
さらに, 指図権者等がその権限を適切に行使するために必要な情報につ
いては, 受託者がこれを指図権者等に提供する義務を負う場合があると考
えられる｡
以下では, これらの論点に関する議論の蓄積が多いアメリカ法を中心に
分析し, 我が国において指図権者等が指図権等を行使する際に, 受託者は
いかなる場合にいかなる義務または責任を負うべきかという問題について,
第三者に与えられた権限が指図権である場合と同意権である場合に分けて
考察する｡ また, 指図権者等が指図権等を行使することができない場合に
おける受託者の義務, および受託者が指図権者等に対して, 指図権等の行
使に必要な情報を提供する義務についても検討したい｡
１. アメリカ法
(１) 指図権
(Ａ) 信託法リステイトメント
アメリカの第２次および第３次信託法リステイトメントは, 指図権者に
よる指図権の行使につき, 受託者が, その行使が受益者に対する信認義務
に違反することを知り, または知るべきであった場合に, 受託者は指図に
従わない義務を負うとする
(121)
｡ 受託者は, 共同受託者が信認義務に違反する
行為を意図した場合と同様の義務を負うとするのである｡ したがって, 受
託者は一般的に, 指図権者による指図権の行使が信認義務に違反している
と信ずるときは, 指図権者にその旨通知し, それでも指図権者が指図を撤
回しないときには, 受託者は裁判所に対して指示を求める申立てを行うべ
きとする
(122)
｡
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(121) RESTATEMENT (SECOND) OF TRUSTS185 (1959); RESTATEMENT (THIRD)
OF TRUSTS 75 cmt. e (2007).
英米の学説では, リステイトメントと同様の立場を取り, 受託者は, 指
図権者による指図権行使が信認義務に違反するか否かを適切に調査する義
務を負うとして, 指図が信認義務に違反することを受託者が合理的に信じ
たときは, 受託者はその指図に従わずに, 裁判所に指示を求める, または
プロテクターの解任を求める申立てをしなければならないとする見解が多
い
(123)
｡
(Ｂ) 統一信託法典
次に, アメリカ統一信託法典を見ると, 指図権者の指図を受けた受託者
の責任は, リステイトメントに比べるとやや軽減されている｡ 統一信託法
典808条ｂ項は, ｢信託行為の定めにより, 撤回可能な信託の委託者以外
の者に, 受託者に対する一定の指図権が付与されているとき, 受託者はそ
の指図に従って行為しなければならない｡ ただし, 意図された権限の行使
が, 明らかに信託行為の定めに反している, またはそのような権限の行使
があると, 指図権者が信託受益者に対して負う信認義務の重大な違反に当
たることを受託者が知っていたときは, この限りでない｡｣ と規定する｡
統一信託法典では, ｢知っていた｣ の意味につき, 問題となっている事実
を現実に知っていた場合のほか, 当該事実を通知されていた場合, および
諸般の事情に照らして, 当該事実を合理的に知るべきであった場合も含ま
れるとする
(124)
｡ したがって, リステイトメントと異なるのは, 受託者が免責
されない場合が, 指図権の行使が ｢明らかに｣ 信託行為の定めに反してい
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(122) RESTATEMENT (SECOND) OF TRUSTS 185 cmt. e (1959); RESTATEMENT
(THIRD) OF TRUSTS 75 cmt. e (2007).
(123) 3 SCOTT ET AL., supra note 85, at 106566; Sterk, supra note 7, at 2802;
HOLDEN, supra note 6, at 247; HAYTON ET AL., supra note 19, at 53; Waters,
supra note 103, at 8689.
(124) UNIFORM TRUST CODE 104 (a) (amended 2010).
るとき, または指図権の行使が ｢重大な｣ 信認義務違反に該当することを,
受託者が知りまたは知りうべきであったときに限定されている点である｡
受託者は, 指図権者の指図の適切性に関して最低限の監視義務を負うとさ
れるのである
(125)
｡ 同様の規定を有する州法は相当程度存在する
(126)
｡
指図権者による指図権の行使が, 信託行為の定めに明らかに反している,
または指図権者が受益者に対して負う信認義務の重大な違反に当たること
を受託者が知り, もしくは知りうべきであった場合, 受託者はいかなる措
置を講じなければならないのか｡ この点について, 統一信託法典は明確に
していないが, 指図に従わずに, ①指図権者に助言もしくは相談する, ②
受益者に通知し, 警告する, または③裁判所に指示を求めて, もしくはプ
ロテクターの解任を求めて申立てをすることなどが考えられるであろう
(127)
｡
ヴァージニア州は, 指図権者の指図を受けた受託者の責任について, 統
一信託法典と同一内容の規定を採用しており, 同州の判例において, 受託
者は, 指図権者の信認義務違反を構成する事実につき, 受益者に通知し,
警告する義務を負うとしたものがある｡
Rollins v. Branch Banking & Trust Company of Virginia 事件
(128)
では, Ｓ
が, その子および孫であるＸらを受益者とし, 受託者をＹ信託銀行とする
指
図
権
者
等
が
関
与
す
る
信
託
の
法
的
諸
問
題
124(1115) 法と政治 64巻 3号 (2013年 11月)
(125) UNIFORM TRUST CODE 808 comment (amended 2010).
(126) E.g., ALA.CODE 193B808 (b) (2006); KAN. STAT. ANN 58a808 (b)
(2003); MICH.COMP.LAWS 700.7809 (4) (2010); OR. REV. STAT. 130. 685
(2) (2011); 20 PA. CONS. STAT. 7778 (b) (2006); TEX.PROP.CODE ANN.
. 003 (b) (2006); VA.CODE ANN. 55548. 08 B (2012). Nenno の調査
によると, 指図を受けた受託者の責任について, 統一信託法典と同内容の
規定を有する州は, 18州存在する｡ See Richard Nenno, Directed Trusts:
Making Them Work, 38 TAX MGM’T ESTATES, GIFTS & TR. J. 159, 17172
(2013).
(127) See Sterk, supra note 7, at 280102; HAYTON ET AL., supra note 19, at 53.
(128) 56 Va. Cir. 147, 2001 WL 34037931 (Va.Cir. Ct. April 30, 2001).
信託を設定し, 信託行為において, 投資に関する指図権は受益者Ｘらが有
すると定められていた｡ 信託設定時の主たる信託財産はＡ社株式であり,
Ｙは, 20年後にＸらの指図によってＡ社株式を売却するまで, 同株式を
集中的に保持し続けたが, 売却した時のＡ社株式の価格は, 最高値の20
分の１に下落していた｡ ＸらはＹを相手取り, 信認義務違反などを理由と
して, 2,500万ドルの損失てん補を請求したのに対して, Ｙは訴答不十分
の申立て (demurre
(129)
r) をした｡
ヴァージニア州制定法では, 信託行為によって, 受託者以外の者に投資
を指図する, または投資を保持する権限が付与されているとき, 受託者は,
指図に従って投資し, または投資を保持したことによる損失に対して責任
を負わないと規定されており, ヴァージニア州第一審裁判所は, この規定
にもとづいて, 受託者は自らに権限がない決定について責任を負うことは
ないと判示し, 分散投資義務違反を理由とする責任については否定した
(130)
｡
他方で, 受益者がその利益を保護するために重要な事実を受託者が知っ
ているときは, 受託者は, これらの事実をすべて受益者に通知し, 警告す
る義務を負うとした
(131)
｡ 同州法は, 受託者が権限を与えられていない事柄に
ついては免責する規定を置いているが, これは, 信託を適切に管理しなかっ
たこと, または信託違反を防止しなかったことについて, 受託者を免責す
るものではないとして, この点に関する訴答不十分の申立てを却下した｡
本判決では, 指図権者の指図が信認義務違反に該当する事実を受託者が
知っているときには, 受託者はこれを受益者に対して通知し, 警告する義
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(129) 相手方の訴答 (pleading) で主張されている事実が真実であったとし
ても, その事実にもとづいて, 実体法上の請求権が生じることはないとし
て, 訴えの却下を求める申立てをいう｡
(130) Rollins, 56 Va. Cir. 147, 149.
(131) Id.
務を負うと判示された｡ 指図を受けた受託者の責任の内容を具体的に明ら
かにした点で, 意義を有する判決である｡
(Ｃ) 受託者を広く免責する立場
近年アメリカでは, 指図権者の指図に従った受託者の免責を広く認める
州法を制定する動きが顕著である｡ 統一信託法典よりも, さらに受託者を
保護する色彩を強めた第三の立場である｡
例えば, デラウェア州法は, 受託者に故意による違法行為がない限り,
指図に従った受託者を免責するとの規定を置いている｡ 同州法は, ｢適用
される証書により, 受認者がアドバイザーの指図に従うことが定められて
おり, その指図に従って行為したとき, 指図を受けた受認者に故意による
違法行為 (wilful misconduct) がない限り, 受認者は, その行為により直
接的または間接的に生ずるいかなる損失についても責任を負わない
(132)
｡｣ と
し, 受託者は, 指図権者の行為を監督する義務, 指図権者に助言または相
談する義務, そして, 指図権者の権限行使の方法が受託者自らが裁量権を
行使した場合と異なる, またはその可能性があることにつき, 受益者に通
知し, 警告する義務を負わないと規定する
(133)
｡
Duemler v. Wilmington Trust Company 事件
(134)
は, デラウェア州法にもと
づいて, 指図権者の指図に従った受託者の責任が否定された事例である｡
信託行為では, 法人受託者 (被告) は, 投資アドバイザーである証券取引
専門の弁護士の指図に従って投資に関する事務を処理することが定められ
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(132) DEL. CODE ANN. tit. 12, 3313 (b) (1986).
(133) DEL. CODE ANN. tit. 12, 3313 (e) (1986).
(134) C. A. No. 2003, V. C. Strine (Del. Ch. Oct. 28, 2004) (unpublished). 判
旨については, Duemler v. Wilmington Trust Co., C.A. No. 20033, 2004 Del.
Ch. LEXIS 206 (2004) を参照｡
ていた｡ アドバイザーが投資に関する一定の指図をしなかったことから,
信託財産は多大な損失を被ったが, アドバイザーは, 受託者が必要な情報
を提供しなかったことなどが信認義務違反に該当すると主張した｡ 裁判所
は, デラウェア州法のもとでは, 投資アドバイザーは受託者の監視なくし
て投資判断を行うことができるとされており, 受託者は, アドバイザーが
必要なすべての情報を有していることを確認する義務を負っておらず, 故
意による違法行為はなかったと判示し, 受託者の責任を否定した
(135)
｡
デラウェア州と同様に, 信託行為において受託者が指図権者の指図に従
うことが定められているとき, 指図権者の指図に従った受託者を原則とし
て免責し, 受託者は指図権者を監視し, 助言または相談をする義務, およ
び受益者に通知し, 警告する義務を負わないとして, 統一信託法典よりも
受託者の保護を厚くする州は, 相当程度の数に上っている
(136)
｡ また, 投資に
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(135) 受託者は, 実際には目論見書等の情報をアドバイザーに送付していた
のであるが, アドバイザーが受領していなかった｡ 本件では, アドバイザー
の信認義務違反による責任が肯定された｡
(136) E.g., IDAHO CODE 157501 (2)(b), (5) (2007); 760 ILCS 5/16.3 (f)
(1) (2013); MO.REV. STAT. 4568.808.8 (2012) ｢受託者は, 信託行為の
定めによりプロテクターに明示的に認められている権限内の行為であれば,
プロテクターの書面による指図を実行しなければならない｡ 受託者が不誠
実である, または受益者の利益を全く顧慮しない場合その他信託行為で定
められている場合を除き, プロテクターが書面により指図した, または同
意しなかったことにより, 受託者の作為または不作為の結果, 直接的また
は間接的に被った信託財産の損失について, 受託者は責任を負わない｡｣;
NEV. REV. STAT. 163.5549 (2009); N.H. REV. STAT. ANN. 564B: 121204
｢受託者は, 共同受託者, 信託アドバイザーまたは信託プロテクターの行
為を監督する義務, これらの者に助言または相談する義務, およびこれら
の者の信認義務違反の可能性につき受益者に通知または警告する義務を負
わない｡｣, 564B: 121205 (2008) ｢受託者は, 共同受託者, 信託アドバ
イザー又は信託プロテクターの作為又は不作為によって生じた損失に対し
て……, 責任を負わない｡｣; N.C. GEN. STAT. 36C8A4 (2013); OHIO REV.
関する指図権があった場合に限り, 受託者を免責するとする州も散見され
る
(137)
｡ これらの州では, 信託行為において, 一定の事柄につき受託者が指図
権者の指図に従うことが定められているとき, 受託者は, 当該事柄につい
ては決定する権限を持たない受認者であると解され
(138)
, 指図権者の指図が信
託に違反することを現実に知っていたなど, 受託者が故意に違法行為をし
た場合を除き, 指図に従った受託者は免責されると規定されている｡ アメ
リカの州制定法の動向に関して一般的にいえば, 指図権者の指図に従った
受託者の免責を広く認める傾向にあるといえる｡
ただし, 以下の点に留意すべきである｡ 一つは, 受託者の免責を広く認
める第三の立場に立つ州の多くが, 強行規定としてプロテクター等は信認
義務を負うとしているか
(139)
, あるいは信託行為に別段の定めがない限り, 受
認者と推定するとの規定を置いているという点である
(140)
｡ とりわけフロリダ
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CODE ANN. 5815.25 (C) (2013); S.D. CODIFIED LAWS 551B2, 551B5
(2012); WYO. STAT. ANN. 41715, 41717 (2007). Nenno の調査による
と, 統一信託法典よりもさらに受託者の免責を広く認める規定を置いてい
る州は, 投資に限定している州も含み, 20州存在するとする｡ See Nenno,
supra note 126, at 172.
(137) E.g., COLO.REV.STAT. 151307 (1977); GA. CODE ANN. 5312195
(c) (2006) (受託者は, 指図権者の指図に従って投資した, または投資を
保持した結果損失が生じたとしても, 責任を負わない｡); TENN. CODE ANN.
353122, 353123 (b)(1989); UTAH CODE ANN. 757906 (4) (2004).
(138) このような受託者を｢権限を排除された受託者｣(excluded fiduciary)と
表現する州も見られる｡ E.g., 760 ILCS 5/16.3 (a)(3)(2013); S.D. CODIFIED
LAWS 551B1 (5) (2009).
(139) E.g., MO.REV.STAT. 456.8808.6.(1) (2012); N.C.GEN.STAT.36C
8A3 (2013); N.H.REV.STAT.564B: 121202 (2008); WYO.STAT. ANN.
10711, 410713 (2007).
(140) E.g., IDAHO CODE ANN. 157501 (4) (2011); 60 ILCS 5/16.3 (e)
(2013); NEB. REV. STAT. 303873 (d) (2005); OHIO REV. CODE ANN.
580808 (D) (2013); S.D. CODIFIED LAWS 551B4 (2011).
州は, 指図権者等が共同受託者であるときに限り, その指図に従った他の
共同受託者を, 故意による違法行為があった場合を除き, 免責すると規定
する
(141)
｡ また, 指図権者等が, 指図権等の行使に関するする情報を受託者に
提供しなければならない義務を課す州も存在する
(142)
｡
次に, 第三の立場を採用する州においても, 受託者が信託の目的に従い,
誠実に行為する義務は, 強行規定としているところが一定数存在すること
を等閑視すべきではない
(143)
｡
以上でみたように, アメリカ法の一般的傾向としては, 指図権者等の義
務を明確に定め, 不適切な指図権の行使から受益者を保護する措置を講じ,
信託行為によっても減免することのできない受託者の誠実義務を規定する
ことと引換えに, 指図を受けた受託者の責任を, 相当程度軽減していると
いうことができるであろう｡
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(141) FLA.STAT. 736.0703 (9) (2008).
(142) E.g., 760 ILCS 5/16.3 (h) (2013); N.H. REV. STAT. ANN. 564B: 8813
(k) (2008); S.D. CODIFIED LAWS 55213 (2012). これらの州では, 信託
の管理に関する情報のうち, ①通常は受託者が履行する義務もしくは職務
であるが, プロテクター等に委ねられている義務もしくは職務に関する情
報または受託者がその義務を履行するために合理的に必要な情報, および
②受託者が受益者に対して開示しなければならない他の重要な情報につい
ては, プロテクター等はこれを受託者に合理的に提供する義務を負うと規
定されている｡
(143) E.g., N.C. GEN. STAT. 36C1105 (b) (2) (2013) ｢信託行為の定め,
信託の目的および受益者の利益に従い, 誠実に行為する受託者の義務｣; N.
H. REV. STAT. ANN. 564B: 1105 (b) (2) (2008); OHIO REV. CODE ANN.
580104 (B) (2) (2009); WYO. STAT. ANN. 41105 (b) (ii) (2007).
(２) 同意権
(Ａ) 同意が得られた場合
信託行為において, 受託者が一定の信託事務処理を行う際に, 第三者の
同意が必要である旨の規定が置かれることがある｡ では, 受託者の提案し
た信託事務処理の内容が不適切であって, 信託財産が損失を被ったが, 同
意権者の同意があった場合, 受託者は信託財産の損失に対して責任を負わ
なくてよいのであろうか｡
アメリカ統一信託法典808条のコメントは, 第三者が拒否権 (同意権)
を有していたとしても, 受託者は, 当該信託事務処理のイニシアティブを
とったことに対して責任を負うとする｡ 同様に, Sterk も, 共同受託者が
承認した行為であっても, 当該提案をした受託者が免責されないのと同様
に, 受託者の信託事務処理の提案に対してプロテクターの同意があったと
しても, 不適切な提案をしたことが信認義務違反に該当すれば, 受託者は
責任を免れないと述べる
(144)
｡
(Ｂ) 同意が得られなかった場合
では, 受託者が一定の事務処理を提案したが, 同意権者が同意しなかっ
た場合, 受託者はいかに対応すればよいのであろうか｡ アメリカ統一信託
法典のコメントは, 第三者の同意を得て信託の管理を行わなければならな
い受託者は, 共同受託者と同様の法的地位に立ち, 第三者による同意の拒
否が重大な信託違反に当たるときには, 適切な行動をとらなければならな
いという
(145)
｡ また, 第３次信託法リステイトメントも, 同意権者が同意しな
いことが信託財産に損失を生じさせる, または同意権者が負う信認義務も
しくは信託行為の定めに違反することを, 受託者が知り, または合理的な
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(144) Sterk, supra note 7, at 2800.
(145) UNIFORM TRUST CODE 808 comment (amended 2010).
調査をすれば明らかになったときは, 受託者は裁判所に対して指示を求め
る, または信託行為の定めからの逸脱を求める申立てをする義務があると
述べる
(146)
｡ 同様に, 英米の学説においても, 受託者の提案した信託事務処理
にプロテクターが同意しないことが, プロテクターの信認義務違反に該当
すると考えられる合理的理由が存在する場合, 受託者は, プロテクターに
再考を促す, または裁判所の指示を求めて申立てをするなど, 適切な措置
を講ずる義務を負うと述べるものが多い
(147)
｡
これに対して, 近年のアメリカにおいては, 受託者が提案した行為内容
についてプロテクター等の第三者の同意を求めたが, これを得ることがで
きなかった場合には, 受託者の提案が実現しなかったことによって信託財
産が損失を被ったとしても, 受託者は責任を負わないとの規定を有する州
制定法が散見される
(148)
｡ 例えば, サウス・ダコタ州法では, ｢一定の権限を
除外された受認者が提案した行為を行う際に, 信託アドバイザーの事前の
承認が必要とされている場合において, 当該受認者が適時に承認を求めた
が, その承認が得られなかったとき, 提案した当該行為を行わなかったこ
とにより被った損失
(149)
｣ については, 受認者は責任を負わないと規定する｡
このように, 州制定法の一部では, 受託者責任を限定する動きがあるが,
全体としてみると, 同意権者の同意が得られなかった受託者は, 当然に免
責されるのではなく, 同意権者が同意しないことが同意権者の信認義務に
反することを受託者が知り, または知りうべきであったときは, 裁判所に
対して指示を求めるなど, 一定の措置を講ずる義務を負うと解されている
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(146) RESTATEMENT (THIRD) OF TRUSTS 75 cmt. g (2007).
(147) HOLDEN, supra note 6, at 251; Sterk, supra note 7, at 279980; HAYTON,
ET AL., supra note 19, at 53.
(148) E.g., 760 ILCS 5/16.3 (f) (2) (2013); MO. ANN. STAT. 456.8808.8
(2012); N.H. REV. STAT. ANN. 564B: 1205 (2008).
(149) S.D. CODIFIED LAWS 551B2 (2) (2011).
といえよう｡
２. 指図権者による指図と受託者の責任
我が国においては, 信託行為において, 受託者が指図権者の指図に従う
ことが定められている場合は, 限定された例外的な場合を除き, 指図に従っ
た受託者を原則として免責すべきとの見解が示されている｡ 中田氏は, 指
図権者が一定の信託事務処理につき受託者に指図をすることが予定されて
いる信託は, 信託行為で指名されている委託先に信託事務を委託する場合
(法35条３項) と利益状況が類似するとして, 前者においても, 少なくと
も後者と同程度に受託者の責任が限定されるべきと主張する｡ すなわち,
｢信託法35条３項の趣旨および委託者および受託者の合理的意思解釈にか
んがみ, 受託者は, 指図者の行為について積極的な調査を行う義務を負わ
ず, 指図権の行使が信託行為に違反し, または不適法であることを知った
ときに限り, 受託者は, 指図を拒絶する義務を負うと解される
(150)
｡｣ と述べ
る｡
また, 受託者が指図に従わないことは, 円滑な信託事務処理が阻害され
るおそれがあり, 指図権者に指図権の行使を委ねた信託行為の趣旨に反す
るなどの理由により, 信託行為の定めに反する指図でない限り, これに従っ
た受託者の免責を認めるべきとの見解も見られる
(151)
｡
私見は, 指図権者に付与された権限の内容により, 受託者が負うべき責
任も異なると考える｡
第一に, 指図権者が受益者に対して何ら義務を負わない場合 (指図権者
が単独受益者である場合, 指図権者の指図権が信託財産の分配に関するも
のであって, 信託行為の定めにより義務が免除されている場合) には, 受
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(150) 中田・前掲注 (2) 45頁｡
(151) 須田・前掲注 (2) 14頁｡
託者は, 原則としてその指図に従ったことによる責任を全く負わない｡ す
なわち, 受託者は, 指図権の行使または不行使について監督する義務がな
いというべきである
(152)
｡ 委託者の意思としては, 指図権者の利益のために指
図権を付与しており, 受託者による監督を全く期待していないと解される
からである｡ ただし, 本来は受託者が有するべき権限の一部が, 信託行為
によって指図権者に与えられているのであって, 信託行為において定めら
れている範囲内に限り受託者は指図権者による指図権の行使に服するので
ある｡ したがって, 指図権者による指図権の行使が信託行為の定めに反し
ている (権限外の行為である) 場合には, 受託者がこれに従ったことによ
る免責を認めるべきではない｡ 受託者は, 指図権者が受益者に対して何ら
義務を負わない場合であっても, その指図権の行使が信託行為で定められ
た権限の範囲内であるか否かについては, 確認する義務を負うのである｡
では, 指図権者が受益者に対して善管注意義務等の義務を負う場合には,
指図権者から指図を受けた受託者は, その指図の適切性を調査したうえで,
不適切な指図があったときには, 受益者の利益を保護する何らかの措置を
講ずる義務を負うのであろうか｡
受託者の監視義務を否定する根拠としては, 次のような主張が考えられ
る｡
①信託行為の定めにおいて, 信託財産の管理または処分に関する一定の
事務処理につき, 第三者に指図権が与えられているということは, 当該事
務処理に関して指図権者の判断に委ねるという趣旨であり, 受託者が決定
する権限を与えられていないと解される
(153)
｡
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(152) Waters, supra note 103, at 86; Sterk, supra note 7, at 2799. See also
RESTATEMENT (THIRD) OF TRUSTS 75 cmt. d (2007).
(153) 能見善久 『現代信託法』 71頁 (有斐閣, 2004年), 須田・前掲注 (2)
14頁｡
②指図権者による指図の適切性について受託者に常に調査義務を負わせ
ることは, 監視コストが高くなり, 結果的に効率的かつ円滑な信託事務処
理が阻害されるおそれがある
(154)
｡ 特に, 受託者が, 指図権者の指図の適切性
を判断するために必要かつ十分な情報を得ることは困難である場合が多い｡
③信託行為において, 一定の信託事務処理につき, その委託先が指名さ
れている場合と指図権者が定められている場合とでは, 利益状況が類似し
ており, 受託者は法35条３項以上の監視義務を負うべきではない
(155)
, など
の理由である｡
他方, 上記の主張に対しては, 次のように反論することが可能である｡
①共同受託者に職務分掌の定めがある信託においては, 信託行為の定め
に従い, 特定の受託者が単独で, 一定の信託事務処理について決定し, こ
れを執行するが (法80条４項参照), その場合に, 他の共同受託者が一定
の程度, 相互に監視義務を負うか否かについては見解が分かれているとこ
ろ
(156)
, もし, 職務を分掌された受託者が, 単独で決定し, 執行することがで
きる事務処理に対して, 他の共同受託者が最低限の監視義務を負うと解さ
れるのであれば, 指図権者の信託事務処理の決定についても, 受益者の利
益に反することが明らかなときは, 少なくともその執行権限を有する受託
者が, その指図に盲目的に従うことは, 正当化されるべきではない｡
②指図の適切性について, 受託者が常に積極的調査義務を負うとすると,
受託者の監視コストが高まり, かつ円滑で効率的な信託事務処理が妨げら
れるといえるであろう｡ しかしながら, 受託者の性質, 受託者が有してい
る情報, 問題となっている指図の内容等によっては, 与えられている情報
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(154) HOLDEN, supra note 6, at 249.
(155) 中田・前掲注 (2) 45頁｡
(156) これを肯定する見解として, 寺本・前掲注 (117) 238頁｡ 否定する見
解として, 田中・前掲注 (24) 188頁｡
にもとづいて, 当該指図が信託の目的または受益者の利益に反するか否か
を, わずかなコストで容易に判断できる場合も考えられる｡ 例えば, 受託
者が投資運用の知識・経験を有している場合において, 指図権者がハイリ
スクの株式への集中投資を指図したとき, 受託者はそれが信託の目的また
は受益者の利益に明らかに反するか否かを容易に判断することができる｡
このような場合にまで, 迅速な信託事務処理の遂行を優先することが, 委
託者の意思の合理的解釈から導き出せるとは言い難い｡ むしろ委託者は,
このような最低限のチェックを, 専門家である受託者には期待しているの
が通常であろう｡
③なるほど, 指図権者が一定の信託事務処理につき受託者に指図をする
ことが予定されている信託は, 信託行為によって指名されている委託先に
信託事務を委託する場合 (法35条３項) と利益状況が類似している｡ し
かし, 受益者の利益保護のための法的構成を考えると, 必ずしも同一視さ
れるべきではない｡ すなわち, 信託事務の一部を第三者に委託した場合に
おいて, 委託先の故意過失によって信託財産に損失が生じたときは, 受託
者は, 委託先に対して, 委任契約にもとづいて損害賠償請求権を取得する
ことになり, この請求権は信託財産に帰属する｡ 受託者がこの請求権を適
切に行使することを怠った場合には, 受託者自身の善管注意義務違反とな
る｡ これに対して, 指図権者と受託者とは委任契約の当事者関係になく,
指図権者に義務違反があったときには, 受託者ではなく, 受益者が義務違
反の責任を追及することになるところ, 指図権者と直接の契約関係にない
受益者は, 必ずしも指図権者の事務処理に関する情報を適切に収集し, 義
務違反を確知できるとは限らない｡ したがって, 受託者に最低限の監視義
務を負わせることが, 受益者の利益保護にとって必要であると思われる｡
④さらに, 受託者は, 信託の本旨, すなわち信託行為の定めの背後にあ
る委託者の意図に従い
(157)
, 信託事務を処理する義務を負う (法29条１項)｡
論
説
法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 135(1104)
アメリカ統一信託法典においても, また, 多くの州制定法においても, 信
託行為によって排除できない受託者の最低限の義務として, ｢信託行為の
定め, 信託の目的および受益者の利益に従い, 誠実に行為する義務
(158)
｣ が定
められている｡
以上の検討に照らしてみると, 次のように解するのが妥当ではなかろう
か｡ 受託者は指図権の行使が適切であるか否かについて, 常に監視し, 積
極的に調査する義務を負わせることは, 当該指図に関する情報収集および
判断が必ずしも容易でない受託者に, 過重な負担をかけることになり, 結
果的に信託事務処理の円滑な遂行を妨げるおそれがある｡ 他方で, 受託者
の性質 (受託者の知識, 経験等), 受託者が有している情報, 指図の内容
等に照らして, 当該指図が信託の目的もしくは受益者の利益に明らかに反
することを知っている, または知るべきであった場合に, 唯々諾々と指図
権者の指図に従うことは, 信託の本旨に適った信託事務処理ということは
できない｡
したがって, 信託行為の定めの合理的意思解釈として, または受託者が
負う信託の本旨に適合する善管注意義務の解釈として, 受託者は指図権者
の指図の適切性につき積極的に調査する義務を負わないが, ①指図権の行
使が信託行為の定めに反しているとき, または②受託者の性質, 受託者が
有している情報, 指図の内容等に照らして, 当該指図が信託の目的もしく
は受益者の利益に明らかに反することを受託者が知り, または知るべきで
あったときは, 受託者は善管注意義務の一内容として, 直ちに指図に従う
ことをせず, 何らかの措置を講ずる義務を負うと解すべきであろう｡
では, このような場合, 受託者は具体的にいかなる行動をとるべきか｡
委任契約に関していえば, 受任者は, 委任の本旨にもとづく善管注意義務
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(157) 四宮和夫 『信託法 (新版)』 247頁, 寺本・前掲注 (117) 112頁｡
(158) UNIFORM TRUST CODE 105 (b) (2) (amended 2010).
の一内容として, 委任者の指示が不適当であることを知っているまたは知
るべきであった場合は, 委任者に通知して指示の変更を求めるか, 急迫の
事態では委任者に通知せず指示から離脱する義務を負うとの見解が有力で
ある
(159)
｡ このことは指図権者から指図を受けた受託者にも, 当てはまる場合
があると考えられる｡ すなわち, 受託者は, 信託の本旨に従い, 指図権者
に対して指図を再検討するよう助言する義務, および指図権者による指図
が, 信託の目的または受益者の利益に明らかに反することを示す事実につ
き, 受益者に通知し, 警告する義務を負う場合が考えられるであろう｡ 指
図の再考を指図権者が拒否した場合, または受益者に通知することが困難
な場合には, 受託者は, 信託の目的の達成のために必要かつ適切な行為と
して, 指図に従わないことができ, このことによる責任を免れると解すべ
きであろう
(160)
｡
受託者が, 以上で述べた義務に反して指図権者の不適切な指図に従った
結果, 信託財産が損失を被った, または信託財産に変更が生じたときは,
指図権者と連帯して損失てん補または原状回復の責任を負わなければなら
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(159) 我妻栄 『債権各論中巻二 (民法講義 V3)』 671頁 (岩波書店, 1962年),
鈴木録弥 『債権法講義 (４訂版)』 668頁 (創文社, 2001年), 山本敬三
『民法講義Ⅳ1契約』 (有斐閣, 2005年), 平野裕之 『民法総合５契約法』
615頁 (信山社, 2007年)｡
(160) 同様のことは, 指図権者が指図権を行使しない場合にもいえるのでは
なかろうか｡ すなわち, ①指図権者が指図権を行使しないことが信託行為
の定めに反しているとき, または②受託者の性質, 受託者が有している情
報, 指図の内容等に照らして, 指図権者が指図権を行使しないことが信託
の目的もしくは受益者の利益に明らかに反することを受託者が知り, また
は知るべきであったときは, 受託者は善管注意義務の一環として, 指図権
者に対して, 指図権の行使を検討するよう助言し, そして受益者に対して
通知し, 警告する義務を負い, それでも指図権者による適切な指図権の行
使がないときは, 信託の目的の達成のために必要かつ適切な行為であれば,
受託者は自らこれを行うことができると解すべきであろう｡
ない (法40条１項)｡ また, 受託者が, 指図権者の不適切な指図に従うこ
とによって, 信託財産または一部の受益者に著しい損害が生ずるおそれが
あるときは, 受益者は, 受託者に対して, 当該指図に従った信託事務処理
をすることを差止めることができるであろう (法44条)｡
３. 同意権者による同意と受託者の責任
(１) 同意が得られた場合
信託行為において, 受託者が一定の信託事務処理を行う際に, 第三者の
同意が必要である旨の規定が置かれることがある｡ では, 受託者の提案し
た信託事務処理の内容が不適切であり, その結果信託財産が損失を被った
が, 同意権者の同意があった場合, 受託者は信託財産の損失に対して責任
を負わなくてよいのであろうか｡
信託行為の定めにおいて, 一定の信託事務処理について同意権者が定め
られていたとしても, 通常それは, 当該事務処理に関する責任を同意権者
に委ねて, 受託者の善管注意義務等を軽減する趣旨とは解されない｡ した
がって, 受託者が提案した信託に関する意思決定に対して同意権者が同意
したとしても, 当該決定が受託者の善管注意義務違反に該当するのであれ
ば, 受託者は損失てん補等の責任を免れないと解される｡ 同意したことが,
同意権者の善管注意義務違反にも該当するときには, 受託者とともに連帯
して損失てん補責任を負うことになるであろう｡
ただし, 第三者の同意が求められている意思決定の内容, 同意が必要と
されている趣旨などによっては, 同意権者から同意を得たことにより, 受
託者の一定の義務が減免されたと解することができる場合がある｡ 例えば,
受託者が利益相反行為または競合行為を行う際に, 第三者による事前の承
認を要すると信託行為に定められている場合において, 第三者による承認
が得られたときは, 法31条２項１号または法32条２項１号にもとづいて,
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利益相反行為または競合行為の禁止が解除されたと解されるので, 当該行
為に関する受託者の忠実義務は免除されたことになるであろう
(161)
｡
(２) 同意が得られなかった場合
では, 受託者が一定の事務処理を提案したが, 同意権者が同意しなかっ
た場合, 受託者はいかに対応すればよいのであろうか｡ アメリカの州制定
法の一部では, 同意を求めたが, これを得ることができなかった受託者責
任を限定する動きがあるが, 全体としてみると, 受託者は, 当然に免責さ
れるのではなく, 同意しないことが同意権者の信認義務に反することを受
託者が知り, または知るべきであったときは, 裁判所に対して指示を求め
るなど, 一定の措置を講ずる義務を負うとされている｡
信託行為で定められている同意権者の同意が得られないことを理由に,
受託者が必要な信託事務処理を行わず, 信託財産が損失を被るのを傍観す
ることは, 委託者が通常意図するところとは考えられず, 信託の本旨に従っ
た事務処理ということもできない｡ 特に, 同意が得られなかった行為が,
信託にいかなる影響を及ぼすかについては, 通常は受託者が情報を有して
おり, 一般的に, 当該提案に対する拒否の適否を判断することは容易であ
る｡
したがって, 信託行為の定めの合理的意思解釈として, または信託の本
旨に適う善管注意義務の解釈として, 同意権者に同意を求めた行為をしな
いことが, 信託の目的または受益者の利益に明らかに反することを受託者
が知り, または知るべきであったときは, 受託者は少なくとも同意権者に
再考を促さなければならないと解すべきであろう｡ それでも同意権者が翻
意しないのであれば, 受託者は受益者にその事実を通知する義務を負うと
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(161) ただし, 第三者の承認があったとしても, 当該行為に関する受託者の
善管注意義務を完全に免除することはできないと考えられる｡
解すべきである｡ 場合によっては, 受益者と受託者により信託行為の定め
を変更して, 当該事務処理を行うことも考えられるであろう｡
４. 指図権者等が権限を行使することができない場合
指図権者等が死亡もしくは解散し, または信託行為の定めにより辞任し
たが, 後任の指図権者等に関する信託行為の定めがない場合など, 指図権
者等が指図権等を行使することができない場合, 受託者はいかなる措置を
講ずればよいのか｡
かつてのアメリカでは, 同意権者の死亡により, 同意権を必要とする受
託者の権限は消滅すると解されていたが, 現在では, 受託者の権限を一般
的に拡大して解する傾向にあるといわれている
(162)
｡ 第３次信託法リステイト
メントによると, このような場合, 原則として, 第三者の指図または同意
を得なければならない義務は消滅し, 受託者は, あたかも指図権者等に関
する信託行為の定めがなかったかのように, 信託の管理を継続する義務を
負うとされている
(163)
｡
信託行為の趣旨により, 指図権者等に付与された指図権等が一身専属的
な性質と解され, かつその行使が信託の目的の実現にとって不可欠な重要
なものである場合において, 指図権者等がその権限を行使することができ
なくなったときは, 信託の目的は達成不可能となり, 信託は終了すること
になる
(164)
｡ 他方で, 信託の目的に照らして, 指図権者等の権限が他の者によっ
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(162) 3 SCOTT ET AL., supra note 85, at 1068.
(163) RESTATEMENT (THIRD) OF TRUSTS 75 cmt g (1) (2007). ただし, 指図
権者等の権限が, 指図権者等の利益のために付与されていた場合には, 受
託者は, 指図権者等の代わりに第三者に権限を行使してもらうことが可能
か否かにつき, 裁判所に指示を求めて申立てることができるとする｡
(164) 受益者指定権については, 受益者指定権者が, 受益者を指定せずに死
亡した場合には, 当該信託については受益者が指定されないことが確定し,
て行使可能と解されるときは, 受託者は, 委託者の真意すなわち信託の本
旨に従って, 受益者の利益のためにできる限り信託を継続させなければな
らないというべきである｡ 指図権等に関する信託行為の定めを変更するこ
とが, 信託の目的に反しないことが明らかであるときは, 受託者および受
益者の合意によって, 指図権者等に付与された権限を受託者が行使できる
旨の信託の変更を行う, または後任の指図権者等を選任する等の措置を講
ずべきであろう｡
５. 指図権者等に対する情報提供義務
指図権者等が, 指図権または同意権を, 善管注意義務等の義務に従って
適切に行使するためには, 信託財産の状況または受益者に関する情報など
を知ることが必要な場合がある｡ 例えば, 受託者が信託財産を処分する際
に, 指図権者等の同意が要求されている場合, 指図権者等は, 信託行為の
定めの内容, 信託財産の状況, 信託財産を処分する理由および契約内容等
を知らされなければ, その行為が受益者の利益に反するか否か適切に判断
することができない｡ また, 指図権者が受益者への金銭交付の時期・額・
方法などを変更する権限を与えられている場合においては, 当該権限を行
使するために, 信託行為の定めの内容, 委託者が指図権行使のための指針
として作成した意向書, 各受益者の状況, 受益債権の内容等を把握してお
く必要がある｡
英米の学説には, プロテクターが信認義務を負っている場合はもちろん,
その権限が個人的権限と解される場合であっても, 権限を適切に行使する
ために必要な情報の提供を受託者から受ける権利を有すると述べる見解が
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目的不達成を理由に信託は終了すると解されている｡ 田中・前掲注 (24)
286頁, 寺本・前掲注 (117) 255頁, 村松ほか・前掲注 (117) 212頁等参
照｡
見られる
(165)
｡ オフショアでは, 受託者のプロテクターに対する情報提供義務
を明文で定めている法域もある｡ 例えば, ベリーズの信託法は, ｢受託者
は, 書面による閲覧請求を受けた時から合理的な期間内に, 合理的な範囲
で, 信託財産の状況およびその額ならびに信託の管理行為に関する完全か
つ正確な情報｣ をプロテクターに提供しなければならないと規定しており
(166)
,
同様の趣旨を定める地域は多い
(167)
｡
また, アメリカでは, 第３次信託法リステイトメントのコメントにおい
て ｢権限保持者がイニシアティブを有している場合においても, その権限
に関連する信託の情報および状況について, 受託者は権限保持者に合理的
に情報を提供する義務を負う
(168)
｡｣ と記されている｡ 州制定法においても,
プロテクターから閲覧請求があれば, 受託者は, プロテクターの権限の行
使または不行使に関連するあらゆる情報を提供しなければならないと定め
る州も存在する｡ たとえば, ミズーリ州においては, ｢受託者は, 信託プ
ロテクターの請求があれば, 信託証書において明示的にプロテクターに認
められている権限の行使または不行使に関連するすべての情報を, プロテ
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(165) Holden, supra a note 6, at 194; Alexander A. Bove, The Trust Protector:
Trust Watchdog or Exotic Pet ?, 30 EST. PLANNING 390, 394 (2003). Holden
によると, いかなる情報がプロテクターの適切な職務遂行を補助するか否
かは事例によって異なるとしながらも, 通常は, 信託証書のコピー, 受益
権または信託行為の定めを変更する付随的な書類, 委託者がプロテクター
に指示する意向書 (letter of wishes) などが, プロテクターに対する提供
の対象となるという｡ また, 信託帳簿, 投資に関する書類, 受託者の会合
の議事録, 前プロテクターの信託事務処理に関する書類なども, 必要な情
報となる場合が考えられるとする｡ See Holden, supra note 6, at 19495.
(166) Berize, Trusts Act 1992, s 28 (1)(b).
(167) Anguilla, Trusts Ordinance 1994, s 28 (1)(b); Guernsey, Trusts
(Guernsey) Law 2007, s (26) (1) (iii); Malta, Trusts and Trustees Act 1988,
s 29 (1); Mauritius, Trusts Act 2001, s 33 (1)(b).
(168) RESTATEMENT (THIRD) OF TRUSTS 75 cmt. (b)(1) (2007).
クターに迅速に提供する義務を負う｡ ただし, 当該状況に照らし不合理な
ときは, この限りでない｡｣ と規定されている
(169)
｡
我が国では, 信託行為において, 受託者が指図権者等にその指図権等の
行使または義務の履行に必要な情報を提供しなければならない旨が定めら
れているときは, 受託者は, そのような情報を提供する義務が生ずるであ
ろう｡ そのような信託行為の定めがなくとも, 受託者は, 信託の本旨にも
とづく善管注意義務の一環として, 指図権者等が信託の目的に適合するよ
うに指図権等を行使することができるように協力する義務を負っていると
解すべきではなかろうか｡ すなわち, 信託に関して受託者が有する情報で,
指図権者等が指図権等を適切に行使するために不可欠なものを提供するこ
とは, 信託の目的の達成および受益者の利益保護のために必要であり, 受
託者の善管注意義務に含まれる義務の一つと考えられる｡ ただし, 指図権
者等がいかなる情報を有しているか, 受託者は必ずしも容易に知りえない
ので, 指図権者等から請求があった場合にのみ, これに応じて情報を提供
しなければならないと解すべきであろう｡ 具体的にいかなる情報を提供す
るかは, 信託行為の定めのほか, 信託の目的, 指図権者等の権限の内容,
指図権者等の性質によって異なるものと思われる｡ 一般的に, 指図権者等
の権限が同意権であるときには, 受託者が提供しなければならない情報は,
受託者の当該事務処理の提案に関連する幅広いものとなるであろう｡
６. 小括
アメリカの多くの州は, 原則として指図権者を信認義務を負う受認者と
解し, また, 受託者が, 信託の目的および受益者の利益に適合するように
誠実に行為する義務は, 信託行為の定めによって免除することができない
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(169) MO. REV. STAT. 456.88089 (1) (2012).
と解することと引換えに, 指図権者の指図に従った受託者を広く免責する
傾向にあるといえる｡
確かに, 指図権者による指図の適切性について受託者に常に調査義務を
負わせることは, 監視コストが高くなり, 結果的に効率的かつ円滑な信託
事務処理が阻害されるおそれがある｡ また, 信託行為において, 一定の信
託事務処理につき, その委託先が指名されている場合に比べて, 受託者は
より高度の監視義務を負うべきではないとする主張も首肯できる｡ しかし
受託者が, 与えられている情報にもとづいて, わずかなコストで容易に,
指図が信託の目的または受益者の利益に反するか否かを判断できる場合に
おいて, これに従うことが, 信託の本旨に従った事務処理ということはで
きないと考えられる｡ したがって, 指図権の行使が信託行為の定めに反し
ているとき, または受託者の性質, 受託者が有している情報, 指図の内容
等に照らして, 当該指図が信託の目的もしくは受益者の利益に明らかに反
することを受託者が知り, または知るべきであったときは, 受託者は善管
注意義務の一内容として, 指図権者に再考を促し, 指図が信託の目的また
は受益者の利益に反することを示す事実につき, 受益者に通知する義務を
負うと解すべきである｡
また, 受託者の行為に対して同意権者による同意が必要とされている場
合において, 同意が得られたとしても, 信託行為の定めの合理的解釈によ
り, 受託者は自らの判断については, 単独で行為する場合と同様の善管注
意義務等を負うと解される｡ 同意権者が同意しなかった場合であっても,
信託の本旨にもとづく善管注意義務の一環として, 提案した行為をしない
ことが, 信託の目的もしくは受益者の利益に明らかに反することを受託者
が知り, または知るべきであったときは, 受託者は少なくとも同意権者に
再考を促す義務, または受益者に通知する義務を負うと解すべきである｡
信託行為の趣旨により, 指図権者等の権限が一身専属的な性質と解され,
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かつ指図権者等による権利行使が, 信託の目的の実現にとって不可欠であ
る場合において, 指図権者等が指図権等を行使することができなくなった
ときは, 信託の目的の達成不能を理由として, 信託は終了することになる｡
しかし, 指図権者等に付与された指図権等が他の者によって行使可能と解
されるときには, 受託者は, 受託者および受益者の合意によって, 指図権
者等による指図権等の行使を不要とするよう信託を変更する, または後任
の指図権者等を選任する等の措置を講ずべき義務を負う場合があると思わ
れる｡
最後に, 受託者は, 自らが保持している当該信託に関する情報で, 指図
権者等の適切な権利行使に不可欠なものについては, 善管注意義務の一内
容として, 指図権者等から開示請求があったときは, これを提供する義務
を負うと解すべきである｡
Ⅵ. 結 語
本稿では, 受託者以外の指図権者等が信託事務処理に関与する権限を有
している場合において, 顕在化すると思われる主要な問題点につき, 英米
およびオフショアのプロテクターに関する理論を参考に検討した｡ 結論を
まとめると以下のとおりとなる｡
第一に, 指図権者等に付与できる権限の範囲に関して, 法92条各号の
単独受益権を制限する権利を第三者に認めることができないことはいうま
でもないが, 受益者が現に存する場合において, 信託法が信託監督人また
は受益者代理人に関する規定を設けた趣旨に鑑みて, これら以外の第三者
に, 単独受益権を付与できないと解すべきである｡
信託に関する意思決定に係る権利のうち, 受益者による行使が予定され
ていないものについては, 第三者にその行使を委ねることは問題がない｡
受益者による行使を要するとされている権利であっても, 受益者が複数存
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在する場合は, 法105条により, 第三者にその行使を認めることが可能で
ある｡ ただし, 受託者等の損失てん補責任等の免除 (法42条) について
は, これを決定する権利を第三者に付与することができないと解される｡
第二に, 信託業法が適用されない指図権者等について, 指図権者等の性
質, 指図権等の内容により, 指図権者等が負う義務の内容, 義務を負う際
の法的構成, 義務を免除できる範囲が異なることを示した｡ すなわち, 指
図権者等が単独受益者であるときは, 指図権者等の利益のために指図権等
が付与されたといえるので, 誰に対しても何ら義務を負うものではない｡
また, 委託者が指図権等を留保しているときは, 受益者に対する善管注意
義務等が軽減されたと解される余地がある｡
受益者に対する信託財産の分配に関する指図権については, 受益者指定
権・変更権に近接するもので, 受益者の個々の事情に応じて, 柔軟に利益
の分配を行う広い裁量権を委ねたと解することができ, その指図権の行使
または不行使の合理性を裁判所が判断することは困難である｡ したがって,
信託財産の分配に関する指図権者には, 受託者または信託監督人等の善管
注意義務, 忠実義務に関する規定が類推適用されるが, その義務は, 原則
として, 信託の目的, 信託行為に表された委託者の意思に適合するように,
その指図権を誠実に行使することを内容とする｡ ただし, 信託行為の別段
の定めにより, 信託財産の分配に関する指図権者の義務を完全に免除する
ことも可能と解すべきである｡
信託財産の管理に関する指図権については, それが受益者の利益保護に
とって重要な権限であることに鑑みて, 受託者または信託監督人等の善管
注意義務, 忠実義務および公平義務に関する規定が類推適用され, 信託行
為の別段の定めによっても, 指図権者が有するこれらの義務を完全に免除
することはできないというべきである｡
同意権については, 第三者に同意権を付与した委託者の一般的意思に鑑
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みて, 原則として受託者の判断を尊重し, 明らかに不合理な提案であれば
これに同意しないことが, 同意権者が負う義務の内容と考えられる｡
第三に, 信託事務処理に関与する指図権者等が存在する信託において,
指図権者等の権利行使に関して, 受託者がいかなる責任を負うかを分析し
た｡ 第三者による指図を受けたとき, 受託者が指図の適切性について常に
積極的な調査義務を負うとするのは, 監視コストが高く, 迅速な信託事務
処理を阻害することになるが, 他方で, 指図権の行使が信託行為の定めに
反しているとき, または受託者の性質, 受託者が有している情報, 指図の
内容等に照らして, 当該指図が信託の目的または受益者の利益に明らかに
反することを受託者が知り, または知るべきであったときは, 受託者は,
直ちに指図に従うことをせず, 指図権者に再考を促し, 指図が信託の目的
または受益者の利益に反していることを示す事実につき, 受益者に通知す
ることが, 信託の本旨に適う事務処理として求められるというべきである｡
受託者の一定の行為に関して同意権者の同意が必要とされているが, 同意
権者の同意が得られなかった場合, 信託行為の定めの合理的意思解釈とし
て, または信託の本旨に従った事務処理の解釈として, 受託者は, 同意を
求めた行為をしないことが, 信託の目的または受益者の利益に明らかに反
することを受託者が知り, または知るべきであった場合には, 同意権者に
再考を促す, または受益者に通知する等の義務を負うと解すべきであろう｡
また, 指図権者等がその権限を行使することができない場合において,
他の者によってもその指図権等の行使が可能なときは, 受託者および受益
者の合意によって, 指図権者等による指図権等の行使を不要とする, また
は後任の指図権者等を選任する等の措置を講じなければならない場合があ
ると思われる｡
さらに, 受託者が保持している信託財産に関する情報で, 指図権者等の
権利行使に必要なものについて指図権者等から開示請求があったときは,
論
説
法と政治 64巻 3号 (2013年 11月) 147(1092)
受託者は, 善管注意義務の一環として, これを指図権者等に提供する義務
があると解される｡
本稿では指図権者等が関与する信託において, 当事者の権利義務関係に
関する論点をいくつか取り上げて検討したが, 網羅的に取り扱うことがで
きなかった｡ 最後に, 本稿のテーマに関連する残された課題を示して, む
すびとしたい｡
まず, 受益者指定権・変更権が, 受託者, 委託者または第三者に付与さ
れることが考えられるが (法89条参照), 受益者指定権・変更権が付与さ
れた者は, いかなる場合に誰に対していかなる義務を負うのか, 本稿で論
じた信託財産の分配に関する指図権との異同に留意しながら, 検討する必
要がある｡
また, 本稿では指図権者等の権利, 特に費用償還請求権の有無および行
使方法について取り扱うことができなかった｡ オフショアでは, プロテク
ターの費用償還請求権 (および報酬請求権) を法律上定めている法域もあ
るが
(170)
, 指図権者等が, その指図権等の行使または義務の履行に必要な費用
を負担した場合に, 費用の償還またはその前払を受けることができるかに
ついては, その請求を基礎づける法的構成を含めて, 明らかにする必要が
ある｡
これらの残された課題については稿を改めて論じたいと考えているが,
本稿が, 指図権者等が信託事務処理に関与する場合における当事者の権利
義務関係につき, 一定の視座を提供できたとすれば幸いである｡
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(170) St. Kitts, Trusts Act 1996, s 25 (9) ｢信託行為に別段の定めがある場
合を除き, プロテクターは, 職務権限の行使に関連して合理的に負担した
全ての費用および責任ならびに事務処理に対する報酬につき, 信託財産か
らその償還を受ける権利を有する｡｣.
［後記］ 本稿は, 平成23～25年度科学研究費補助費 (基盤研究(Ｃ)研究
課題番号23530117) による研究成果の一部である｡
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The Office of the Trust Protector:
Its Powers, Duties, and Relationship with the Trustee
Hitoshi KIMURA
There is little doubt that in recent years in Japan as well as in the United
States and offshore jurisdictions, there has been a surge in popularity of
trusts with power holders. A trust protector, or a trust power holder, is an
individual, committee, or entity who is not a trustee but who is nevertheless
granted powers under the trust that supersede corresponding powers of the
trustee. The inclusion of a power holder in a trust can often provide greater
flexibility to accommodate changes in beneficiary circumstances and oversee
the actions of the trustee.
Although the Article 65 and 66 of the Japanese Trust Business Code
stipulate the duties of a professional trust protector, the Japanese Trust Code
provides nothing about duties and rights of a person holding a power, and
some important questions surrounding the position have not been addressed.
This paper examines some important legal problems with regard to the
trusts having a power holder other than a trustee, based on the analysis of
trust protectors in England, the United States, and offshore jurisdictions.
The main issues are the scope of the powers that can be granted to third
parties in a trust, the duties of the power holder, as well as the relationship
between the power holder and the trustee.
First, the scope of the power that can be given to third parties other than
the trustees will be examined. Although powers of almost any kind may be
given to third parties in a trust, there are some exceptions. In particular,
rights of beneficiaries provided by article 92 of the Japanese Trust Code
cannot be granted to third parties other than a trust administrator, trust
supervisor, or an agent of the beneficiaries.
Second, it is important to determine whether and when the power holder
holds a fiduciary obligation to the beneficiary. If the power is given by the
settlor for the benefit of the power holder, the power would be considered
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personal power, where the power holder does not have to consider from time
to time whether or not to exercise the power, and his discretion is not
subject to judicial scrutiny so long as he commits no fraud on the power. It
is a question of interpretation of the trust instrument, in light of all the
circumstances, whether the power is for the holder’s sole benefit or for the
benefit of the trust beneficiaries. In making this determination, the relation-
ship of the power holder to the trust and the nature of the power are
important considerations.
When the settlor empowers the third party to direct trust distributions to
particular beneficiaries, courts usually should sustain the power holder’s
exercise of discretion so long as it conforms to the trust terms and trust
purpose. Furthermore, the power holder may be exempted from any liability
by expressly providing so in the trust instrument. On the other hand,
administrative powers that go to the heart of the administration of the trust,
such as the power to remove and appoint trustees, will be fiduciary powers,
irrespective of what the settlor provides in the trust instrument.
Third, the legal relationship between the trust protector and the trustee
will be clarified by analyzing recent developments of trust law in the U.S.,
especially state statutes. It is not the trustee’s duty to make thorough
investigation into the propriety of direction by the power holder; therefore,
the trustee ordinarily shall not be liable for any loss resulting from any act
taken or not taken by the trustee pursuant to the power holder’s direction.
However, if the trustee knows or reasonably should know that the power
holder’s direction violates a fiduciary duty that the power holder owes to the
beneficiaries, the trustee should have a duty to provide advice to the power
holder and to warn the beneficiaries of the fact that it could affect the
beneficial interests of the trust.
When the terms of the trust do not allow the trustee to act without
consent of the power holder, the trustee is usually justified in doing nothing
further, if the power holder refuses to give consent. However, if the trustee
knows, or a reasonable inquiry would reveal, that the failure of the power
holder to consent is likely to damage the trust or violate a fiduciary duty of
the power holder, the trustee may have a duty to warn the beneficiaries of
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the fact that it could affect the beneficial interests of the trust.
When the power holder cannot exercise their assigned power due to death,
resignation, or other reasons, the trustee is to proceed with the administra-
tion of the trust with the consent of the beneficiaries, as if the provision was
not included in the terms of the trust unless the power is considered to
belong personally to the particular power holder.
The trustee also has a duty to keep the power holder reasonably informed
of trust information and circumstances relevant to the power holder’s au-
thority.
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